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RESUME

Cilem diplomové prace je provést analyzu finanéni pozice Jestédské stavebni
spolecnosti s r.o. a na jejim zakladé nalézt reseni pripadnych problému. Teoreticka cast je
vénovana zakladnim pojmum a zdrojum pro finanéni analyzu. Dale obsahuje popis metod
financni analyzy se zaméfenim na elementarni metody technické analyzy a jejich
nastroje. V praktické casti je proveden rozbor rozvahovych a vysledkovych polozZek,
vyvoje cash flow a zakladnich pomérovych ukazatell v letech 1999 — 2001. Zaveér prace
obsahuje celkové zhodnoceni finanéni situace spole¢nosti a doporuceni pro jeji dalsi

VYVOj.

RESUME

The aim of this thesis is to analyse the financial position of the company Jestédska
stavebni spolec¢nost s r.o., and on its base to find solutions of prospective problems. The
theoretical part of the thesis considers the basic concepts and information sources of the
financial analysis. It further contains description of the methods of the financial analysis
with focus on the elementary methods of the technical analysis and their instruments. In
the practical part is done analysis of development of the balancing and illative entries,
cash flow and basic comparative indicators in years 1999 — 2001. The conclusion contains
general estimation of financial situation of the company with resulting recommendation for

its future.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

A aktiva

apod. a podobné

cca priblizné

CFa Cisty penézni tok z provozni €innosti
CFg Cisty penézni tok z investi¢ni €innosti
CF¢ Cisty penézni tok z finanéni €innosti
CK cizi kapital

CKdl cizi kapital dlouhodoby

CKkr cizi kapital kratkodoby

CPK Cisty pracovni kapital

CPP Eisté pohotové prostredky

csu Eesky statisticky Grad

cZ cizi zdroje

DHM dlouhodoby hmotny majetek

DM dlouhodoby majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek

EAT hospodarsky vysledek za ucetni obdobi
EBT zisk pfed zdanénim

EBIT zisk pred uroky a zdanénim
EBITDA zisk pred uroky, odpisy a zdanénim
EPS Cisty zisk na akcii

EVA ekonomicka pfidana hodnota

HSV hlavni stavebni vyroba

HV hospodarsky vysledek

JSS Jestédska stavebni spolecnost s r.o.
KBU kratkodobé bankovni uvery

Ké Koruna ceska

KZ kratkodobé zavazky

mil. milién

MVA trzni pfidana hodnota

N naklady

napr. napriklad

OA obézna aktiva



oM
OKEC
PiE
PN
PSV
PV
ROA
ROCE
ROE
ROS
SA

tis.

tj.

tzv.

UA

Vi -Vs
VK

ZPL

obézny majetek

oborova klasifikace ekonomickych ¢innosti
price / earnings

provozni naklady

pomocna stavebni vyroba
provozni vynosy

rentabilita celkového kapitalu
rentabilita dlouhodobé vlozeného kapitalu
rentabilita viastniho kapitalu
rentabilita trzeb

stala aktiva

trzby

tisic

to je

takzvany

nakladové uroky

uhrnna aktiva

vahy indexu IN

vlastni kapital

zisk

zavazky po |lhuté splatnosti
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Finan¢ni analyza je v modernich podnicich nedilnou soucasti financniho fizeni.
Zamérfuje se na rozbor dusledku a efektl raznych faktoru, které ovliviuji finanéni a
ekonomickou situaci podniku. Umoznuje tedy zjistit, jaké je zdravi podniku a kde jsou jeho
slabiny. Zaroven slouZi jako podklad pro potifebna fidici rozhodnuti. Zakladnim zdrojem

finan¢ni analyzy jsou data a informace poskytované systémem finan¢niho ucetnictvi.

Hlavnim nastrojem finanéni analyzy je vypocet a interpretace pomérovych
ukazatelu. Zakladni oblasti ekonomické situace podniku, na kterou se analyza
pomérovych ukazatell zamérfuje, jsou oblast rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti
podniku. U akciovych spole¢nosti se navic pouzivaji ukazatele kapitalového trhu, podle
kterych se akcionari rozhoduji, kam umisti své investice. U interpretace pomérovych
ukazatelt je dulezité si uvédomit, ze jsou vSechny oblasti ekonomické ¢innosti podniku
tzce propojeny, a vzajemné se ovliviiuji. Tato provazanost ovliviiuje i vypovidaci
schopnost ukazatelt. Pfi finanéni analyze je nutné divat se na podnik jako na celek a
v kontextu s vnéjSim ekonomickym prostiedim. Pokud budeme posuzovat oddélené
jednotlivé prvky vytrzené z kontextu, nedosahneme pozadovanych vysledku.

V teoreticke casti své diplomové prace uvadim zakladni pojmy tykajici se financni
analyzy, jeji zdroje, metody a nejcastéji pouzivané vypocetni vztahy. V praktické ¢asti se
zaméruji na elementarni metody technické analyzy, konkrétné na analyzu absolutnich,
procentnich a pomérovych ukazatell v JesStédske stavebni spolec¢nosti s r.o.. Cilem prace
je popsat finanéni situaci podniku v letech 1999 — 2001 a v pfipadé odhaleni problému

najit jejich pricinu a doporucit napravna opatreni.
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1. FINANCNIi ANALYZA PODNIKU

1.1. Financ¢ni analyza a jeji iloha ve finanénim fizeni podniku

Finan¢ni analyza je vyznamnou soucasti finanéniho fizeni podniku. Hodnocenim
finanénich ukazatelu ziskavame informace o finanénim zdravi firmy. Zaroven je zjisténa

zpétna vazba mezi planovanymi efekty fidicich rozhodnuti a skutecnym stavem.

Ulohou finanéni analyzy je tedy komplexné posoudit finanéni hospodareni podniku,
podchytit vSechny jeho slozky, pfipadné pfi podrobnéjsi analyze zhodnotit blize faktory,
které maji na finanéni situaci vliv. Finanéni analyza tak napomaha k rozpoznani slabych
stranek finanéniho zdravi firmy, které by mohly v budoucnu vést k probléemum, a silnych
stranek, na kterych by naopak firma mohla stavét. [1, 3]

1.2, Etapy financ¢ni analyzy

Financni analyza se ve zjednoduSeném pojeti provadi v péti etapach:
vypocet ukazatele zkoumaného podniku,
srovnani hodnot ukazatell s odvétvovymi prumery,

analyza ¢asovych trendu,

hodnoceni vzajemnych vztah( ukazatel pomoci pyramidové soustavy,

OF: =SS0 I~

navrh na opatfeni ve finanénim planovani a fizeni’.

V soucasné dobé vysSe uvedené zjednodusené pojeti (tzv. Skolni pojeti) financni
analyzy v praxi jiz zcela nedostaCuje vzhledem k neustdlym zménam specifickych
podminek, které se cinnosti podniku dotykaji. PIna shoda jeho ukazatelu s ukazateli jiného

podniku, ktery ma stejné zaméreni, ale pracuje v jinych podminkach, neni mozna. Je

! Zdroj: KOVANICOVA, D. — KOVANIC, P.: Poklady skryté v G&etnictvi. 2. dil. 2. vyd. Praha, 1996. s. 226

12



1.3. Zdroje vstupnich dat pro finanéni analyzu

Finan¢ni analyza je Uzce spojena s finanénim ucetnictvim, které poskytuje
prevazujici podil dat a informaci potfebnych pro finan¢ni rozhodovani. Jsou obsahem
zakladnich ucetnich vykazu. Informace jsou Cerpany také z vnitropodnikovych ucetnich
vykazl, ekonomickych statistik, zprav z penézniho a kapitalového trhu a velkého mnozstvi
dalich zdroju z vnitiniho i vnéjsiho prostiedi podniku.

1.3.1. Rozvaha

Rozvaha je zakladnim ucetnim vykazem, ktery zachycuje stav majetku v podniku
(aktiv) na jedné strané a zdroju jeho kryti (pasiv) na strané druhé k uréitému datu

v penéznim vyjadreni. [5]

Rozvaha je podrobné strukturovana tak, aby co nejlépe vyhovovala financnimu
fizeni podniku. Aktiva jsou roztfidéna z hlediska konkrétnich majetkovych slozek — jejich
formy, funkce a délky vazanosti v reprodukénim cyklu podniku. Zakladnimi skupinami
aktiv dle tohoto hlediska rozdéleni jsou aktiva stala a aktiva obézna. U zdroju je zakladnim

kritériem tfidéni jejich vlastnictvi. Podle tohoto kritéria rozliSujeme zdroje vlastni a cizi.

Tabulka ¢. 1: Rozvaha z agregovanych polozek

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM ‘

A. Pohledavky za upsany vlastni kapital |A. | Vlastni kapital |
'B. | Stala aktiva “[Al |ZaKiadnikapital _J|
'BI. | Diouhodoby nehmotny majetek All | Kapitalové fondy '
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek Alll. |Fondy ze zisku
B.III. ] Dlouhodoby finanéni majetek AV Vysledek hospodafeni minulych let
e J Obézna aktiva AV. Vysledek nospoda_rem |

cl | | Zasoby TR B. |Cizizdroje e e

"Cl | Diouhodobé | pohledavky  |Bl |Rezervy T
C.lil. | Kratkodobé pohledavky ~|B.Il. | Dlouhodobé zavazky |
CIV. |Finanéni majetek | Bl |Kratkodobé zavazky s
JF Ostatni aktiva — prechodné W#B IV.| Bankovni uvéry a vypomoci |
'l T T A o ]E Ostatni pasiva — prechodné aéty pa pasw

Zdro] NOVOTNY, M.: Ucetnlpredplsy Soubor predpisu 2002/14. 1. vyd. Praha, 2002. s. 91 — 93
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Rozvaha sice patfi mezi zakladni zdroje informaci pro financni analyzu, ale ma i
své slabé stranky, které vysledky financni analyzy zkresluji:

- v8echny hodnoty jsou uvedeny v pofizovacich cenach (neni zohlednéna trzni cena),

- odepisujeme hodnotu opotifebeného majetku,

- neobsahuje cenu lidského kapitalu, good-will firmy, apod.,

- vykazujeme pohledavky, které se ¢asem mohou stat nedobytnymi, nikdy nebudou
zaplaceny. [2]

1.3.2. Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) je ucetni vykaz jehoz levou stranu tvofi véechny
naklady a na jejiz pravé strané jsou uvedeny veskeré vynosy. Vynosy snizené o naklady,
rocni odpisy a spotiebu materialu pak tvofi hospodarsky vysledek podnikani, zisk nebo

ztratu. Zisk zjistény jako rozdil nakladu a vynosu je zakladem pro vypocet dané z pfijmu.
Podstata vykazu se da vyjadrit timto vztahem:
Vynosy - Naklady = Hospodarsky vysledek (zisk / ztrata)

Vykaz zisku a ztraty ma vertikalni, stupnovitou podobu. Jednotlivé stupné vyjadfuji
uroven hospodareni v provozni ¢innosti, financni ¢innosti a mimoradné éinnosti podniku.
Na rozdil od rozvahy se vysledovka nevztahuje k uréitému ¢asovému okamziku, nybrz k
casovému intervalu (roénimu, pualroénimu, mésiénimu,...). Je tedy prehledem o

vysledkovych operacich za dané obdobi. [3]

Slabé stranky vysledovky z hlediska pohledu na pohyb penéznich prostredku:

- Zjistujeme zisk a ten neodpovida cash flow,
Uctujeme naklady a vynosy a ne prijmy a vydaje = zkresleni zisku,
- ucCtujeme odpisy jako naklad, ale ve skutecnosti jsme neméli Zadny vydaj. [2]

14



1.3.3. Vykaz o penéznich tocich

Vykaz o penéznich tocich (vykaz cash flow) je dulezitou soucasti prilohy k ucetni
zavérce. Dopliiuje rozvahu a vysledovku o informaci o pohybu penéznich prostredku a
realnosti dosazeného hospodarského vysledku. Ve vykazu cash flow se porovnavaji
pfijmy a vydaje. Vykaz tedy vypovida o tom, kolik penéznich zdroju podnik vytvoril a
jakym zpusobem je pouzil. Vykaz cash flow se v Ceské republice jako Ucetni vykaz
pouziva jen kratkou dobu. Od roku 1996 je pfedepsan novy model vykazu, ktery odpovida
mezinarodnimu ucetnimu standardu. Tento vykaz slouzi predev§im jako nastroj analyzy
likvidity. [5]

Tabulka €. 2: Zestruénéna schematicka podoba vykazu cash flow

P. | Pocatecni stav penéznich prostredku a jejich ekvivalentu

A.| Cisty penézni tok z provozni €innosti (CF,):

Ugetni HV z bézné ¢innosti pfed zdanénim

(+) Uprava o nepenézni operace

(+) Vylouceni polozek samostatné vykazovanych

(+) Uprava o zmény stavu obé&znych aktiv a kratkodobych zavazku

= Cisty penézni tok z provozni Sinnosti pred troky a zdanénim

(+) Samostatné vykazované penézni toky: z uroku, z dané z pfijmu za béznou €innost,

popf. z mimoradnych transakci

B. | Cisty penézni tok z investiéni éinnosti (CFg):
(-) Vydaje spojené s pofizenim stalych aktiv
(+) Prijmy z prodeje stalych aktiv

C.| Cisty penézni tok z finanéni €innosti (CF¢):
(+) Zména stavu dlouhodobych zavazku

(+) Vliv zmén vlastniho kapitalu na penézni toky
! (+) Prijaté dividendy a podily na zisku

F. | Cisty penézni tok = CF, + CFg + CF¢ J

R. | Konecny stav penéznich prostredku a jejich ekvivalentu

Zdroj: SUVOVA, H. a kol.: Finanéni analyza v fizeni podniku, bance a na poéitaéi. 1. vyd. Praha, 2000. s. 68
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1.3.4. Ostatni zdroje dat

Dalsi zdroje dat pro potieby financni analyzy jsou napriklad tyto:

e vyrocni zprava,

« vnitropodnikove ucetni vykazy,

« podnikova statistika a dal$i podnikové evidence,

o prospekty, interni smérnice,

e kurzovni listky, vyvoj urokovych sazeb,

e oficialni Udaje z ekonomického okoli firmy (databaze hospodarskych informaci,
informace CSU, apod.),

e Udaje z kapitalového trhu,

e odhady raznych analytika,

e nezavisla hodnoceni a prognozy. [3]

1.3.5. Spolehlivost a srovnatelnost zdroju dat

Financni analyza musi pracovat s plvodnimi objektivnimi daty. Druhotna data
mohou byt jiz zkreslena, nebot' byla plvodné sbirana za uréitym Ucelem, takze z nich

plynouci informace mohou byt omezeny subjektivnim zasahem.

Dulezitym aspektem finanéni analyzy je i srovnatelnost dat. Jedna se o
srovnatelnost ¢asovou v pfipadé srovnavani a hodnoceni podniku vjeho vyvoji a

srovnatelnost subjekta v pfipadé napf. mezipodnikového srovnavani.

U srovnatelnosti casové musime dbat predevS§im na neménnost postupu uctovani,
zpusoby ocenovani a odpisovani, neménnost technologii, hlavnich postupu rizeni a formy

podnikani. Pri analyze ¢asovych fad musime vzdy porovnavat stejna obdobi.

Mezi hlediska srovnatelnosti subjektt patfi hledisko oborové srovnatelnosti
(vstupy, technologie, vystupy, okruh zakazniku), hledisko geografické, spole¢ensko-
politické, ekologické &i legislativni. V praxi je velmi téZké najit podniky, které jsou
srovnatelné ve viech ohledech, proto se nejcastéji uplatiuje mezioborova srovnatelnost.

(2]
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1.4. Uzivatelé financni analyzy
Informace o finanCnim stavu podniku, které nam poskytuje financni analyza, jsou
pfedmétem zajmu mnoha subjektl pfichazejicich s danym podnikem do styku. Jedna se

predevs§im o nasledujici zajmové skupiny:

Akcionari a ostatni investori

Akcionafi a ostatni investofi jsou primarnimi uzivateli finanéni analyzy. Zajima je,
jestli dobre ulozZili své penize a zda je firma dobfe fizena. V popfedi jejich pozornosti st'oji
stabilita a likvidita podniku, disponibilni zisk, od kterého se odviji vyse jejich dividend, a
otazka, zda podnikatelské zaméry manazeru zajistuji existenci a prosperitu podniku.

Manazefi podniku
Manazefi zfinanéni analyzy Ccerpaji informace potiebné pro kratkodobé i
dlouhodobé financtni fizeni podniku. Tyto informace jim zaroven umoziuji vytvoreni

zpétné vazby mezi jejich rozhodovanim a jeho praktickymi dusledky.

Zaméstnanci podniku

Zamestnance zajimaji finanéni vysledky predevsim z hlediska jistoty zaméstnani a

z hlediska mzdové perspektivy.
Dodavatelé

Dodavatelé si vybiraji na zakladé finanéni situace potencialnich zakazniki své
obchodni partnery. Sleduji zejména schopnost hradit splatné zavazky a dlouhodobou
stabilitu, ktera jim v budoucnu zaruéi trvaly odbyt.
Odbératelé

Odbératelé se predevsim v pripadé dlouhodobych smluvnich svazku chtéji ujistit,

Zze dodavatel je schopen dostat svym zavazkum, a neohrozi pfipadnym pferusenim
dodavek z divodu finanéni krize ¢i dokonce bankrotu jejich vlastni produkci.
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Banky a ostatni finanéni instituce

Banky se na zakladé Sirokého okruhu finanénich informaci rozhoduji, jestli podniku
poskytnou uver ¢i nikoliv. Zaroven posuzuji, zda je podnik schopen poskytnout zaruky za
pujcku a zda bude schopen hradit splatky die splatkového kalendare. Banky ve vétsiné
pripadu vazi své Gvérové podminky na vybrané finanéni ukazatele.

Stat a statni organy

Stat vyuziva finan¢ni informace k mnoha Uéelim: napf. pro statistiku, kontrolu
pinéni danovych povinnosti, rozdélovani finan¢nich dotaci, apod.

Analytici a danovi poradci

Na zakladé finanéni analyzy identifikuji problémy a doporuéuji napravna opateni.

Konkurencni podniky

Zajimaji se o financni vysledky svych konkurentl, se kterymi porovnavaji vlastni

vysledky, a tak hodnoti své postaveni v ramci celého odvétvi.

Burzovni makléri

Informace o aktualni finanéni situaci podniku jsou pro né nezbytné, aby mohli

uspésné obchodovat s cennymi papiry. [3]

2. METODY FINANCNiI ANALYZY

RozliSujeme dva zakladni pfistupy k finanéni analyze — fundamentalni analyzu a

technickou analyzu.

Fundamentalni analyza provadi rozbory zalozené na vzajemnych vztazich mezi

ekonomickymi a neekonomickymi jevy. Zpracovava spise kvalitativni udaje a pokud
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pouziva kvantitativni informace, tak odvozuje své zavéry bez pouziti algoritmizovanych

postupu.

Technicka analyza pouziva matematické, matematicko-statistické, ekonometrické
a jiné algoritmizované metody ke kvantitativnimu zpracovani ekonomickych dat
s naslednym kvalitativnim posouzenim vysledku. [2]

2.1. Elementarni metody technické analyzy
2.1.1. Analyza absolutnich a procentnich ukazatelu

Absolutni ukazatele jsou obsazeny pfimo ve finanénich vykazech podniku.
Pouzivaji se pro analyzu trendl, ktera zaznamenava absolutni zménu ukazatelu oproti
predchazejicimu obdobi. Uvadi se Casto ve vyrofnich zpravach a je dopliovana
sloupkovym grafem. Tento typ rozboru je ale velmi povrchni a muze prehlédnout fadu

dulezitych skuteénosti.

Ve finan¢nich vykazech se vedle absolutnich zmén sleduji i zmény vyjadiené
v procentech. Jednim z pouzivanych procentnich ukazatell je horizontalni procentni
zména. Porovnava se stejny ukazatel vramci jednoho radku rozvahy ¢i vysledovky

béhem ¢asové rady.

Vypoéet horizontalni procentni zmény [5]:

_ (ukazatel,,, - ukazatel))
i ukazatel,

A *100 (1)

A ... zména ukazatele vyjadrena v %
Vypoéet procentnich ukazatell Ize provadeét i vertikainé. Jednotlive polozky vykazu

vztahujeme k jedné ztéchto polozek. Tyto ukazatele umoznuji srovnavani vysledku

podniku v jednotlivych letech, ale navic i srovnavani mezi podniky navzajem. [5]
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2.1.2. Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozvaha poskytuje udaje o stavu k urcitému okamziku — stavové ukazatele.
Z rozdilu stavovych ukazatelu ziskavame rozdilove ukazatele. Jejich zakladnimi
predstaviteli jsou fondy finan€nich prostfedku. Mezi rozdilové ukazatele radime i rizné
ukazatele vypocitané ze zisku a z pridané hodnoty.

2.1.2.1. Fondy finanénich prostfedku

Cisty pracovni kapital (CPK) [5]:

CPK = obéZné aktiva — krétkodoba cizi pasiva (dluhy) (2)
CPK = viastni zdroje + cizi kapitél dlouhodoby — stéala aktiva (3)

Cisty pracovni kapitdl je &asti ob&zného majetku, ktera je financovana
dlouhodobymi zdroji. CPK je tedy ta &ast aktiv, kterd neni zatizena nutnosti brzkého
splaceni. Néktefi autofi jej oznacuji jako ochranny polstar podniku. Co nejefektivné;jsi
nakladani s timto fondem predstavuje jednu z manazerskych dovednosti. Urgita vyse CPK
je nutna pro zajisténi platebni schopnosti a je dobrym znamenim pro véritele. Avsak
vysoky CPK svédéi o neefektivnim vyuZivani prostfedk(. Pfi hospodafeni se zdroji se
musi brat ohled na zlate pravidlo financovani (neboli zasadu opatrného financovani), které
fika, ze stala aktiva by méla byt financovana z dlouhodobych zdroju, zatimco kratkodoba

aktiva mohou byt financovana i kratkodobymi zdroji. [5]

Cisté pohotové prostiedky (CPP) [7]:

Tento ukazatel je obménou CPK a odstrafuje nékteré jeho nedostatky. Jednim
z téchto nedostatkil je skuteénost, ze CPK se odvozuje z ob&znych aktiv, ktera zahrnuji i
nékteré malo likvidni &i nelikvidni polozky (napf. nedobytné pohledavky). Pro prisné

posuzovani likvidity se tedy pouziva ukazatel CPP, neboli penézni finanéni fond.

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zévazky (4)
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Do penéznich prostiedkl se zahrnuje pouze hotovost a penézni prostiedky na
béznych Uctech a dalsi velmi likvidni penézni ekvivalenty (napf. sménky, Seky, kratkodobe

cenné papiry, ...). [7]

2.1.2.2. Ukazatele vypocitané ze zisku a pfidané hodnoty

V Ceském ucetnictvi se nesleduji ukazatele zalozené na pric¢itani urcitych
nakladovych polozek k Cistému zisku. Tyto ukazatele se bézné pouzivaji v ucetnictvi
americkych podnik a jsou velmi vhodné pro ucely rozbor. Jedna se napf. o ukazatele
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortisation charges), EBIT
(earnings before interest and taxes), EBT (earnings before taxes) a EAT (earnings after
taxes). Z ceského vykazu zisku a ztraty je mozné tyto kategorie nasledné odvodit:

Hospodarsky vysledek za ucetni obdobi (EAT)
+ Dan z pfijmu za mimoradnou ¢innost

+ Dan z pfijmu za béznou ¢innost

= Zisk pfed zdanénim (EBT)

+ Nakladové uroky

= Zisk pred aroky a zdanénim (EBIT)
+ Odpisy

= Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA)?

Pridana hodnota:

Pfidana hodnota se zjistuje jako rozdil mezi hodnotou vyrobenych statka (tj.
trzbami za prodej zbozi a vlastnich vyrobku a sluzeb) a naklady na nakoupeny material a
na sluzby pouzité pfi vyrobé. Polozka pridané hodnoty je jizZ obsazena ve vykazu zisku a

ztraty.

Pro Ggely rozborové ¢Einnosti se pouZivaji dvé modifikace zakladniho ukazatele
pfidané hodnoty: trzni pfidana hodnota (MVA) a ekonomicka pfidana hodnota (EVA).

2Zdn:aj: SUVOVA, H. a kol.: Finanéni analyza v fizeni podniku, bance a na pocitaéi. 1. vyd. Praha, 2000. s. 83
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MVA meéfi efektivnost manazerské prace vzhledem k rozsifeni kapitalu akcionaru
od doby vzniku spole¢nosti. Cilem je maximalizace MVA. [5]

MVA = trzni hodnota vlastniho kapitalu — vioZzena hodnota vlastniho kapitalu (5)
MVA = trzni hodnota firmy — skutecny viozeny kapital (6)

EVA se na rozdil od MVA soustfedi na efektivhost manazerské prace v prubéhu
daného roku. Predstavuje odhad skuteéného ekonomického zisku za rok, jeji hodnota by
méla dosahovat kladnych hodnot. [5]

EVA = zisk po zdanéni — naklady veSkerého kapitalu (7)

EVA se muze lisit od zisku U&etniho. U&etni zisk nezohledriuje naklady vlastniho
kapitalu neboli alternativni naklady, které si pfi vypoétu EVA zahrnuji do nakladu
veskerého kapitalu.

2.1.3. Pfima analyza pomérovych ukazatell

Pomérovy ukazatel je vyjadrenim vzajemného vztahu mezi dvéma polozkami
ucetnich vykazu pomoci jejich poméru. Mezi polozkami uvadénymi do poméru musi vzdy

existovat vzajemna souvislost. [3]

Pomérovych ukazatell existuje velké mnozstvi, pro prehlednost se tridi do
nékolika skupin, z nichz kazda se vzdy vaze k urcitému aspektu finanéniho stavu podniku.

Nejcastéji se uvadi ¢lenéni do péti nasledujicich skupin:

a) Ukazatele rentability (profitability ratios) — poméfuji zisk s jinymi veli€inami pro
hodnoceni Uspésnosti podniku.
Nejcastéji uzivané ukazatele rentability:

« rentabilita uhrnnych vloZzenych prostfedkd (ROA),
« rentabilita viastniho kapitalu (ROE),

¢ rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE),

« rentabilita trzeb,

e rentabilita nakladu,
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e nakladovost.

b) Ukazatele likvidity (liquidity ratios) — vyjadfuji schopnost podniku splacet kratkodobé
zavazky.
Nejcasté|i uzivane ukazatele likvidity:

e bézna likvidita,
e pohotova likvidita,

e okamazita likvidita.

c) Ukazatele aktivity (asset utilization ratios) — méri stupen vyuziti podnikovych aktiv.
NejCastéji uzivané ukazatele aktivity:

¢ relativni vazanost stalych aktiv,
e doba obratu zasob,
¢ doba obratu pohledavek,

e doba obratu dluha.

d) Ukazatele zadluZenosti (debt ratios) — hodnoti finanéni strukturu podniku.

Nejcastéji uzivané ukazatele zadluzenosti:

e zadluzenost 1,
e zadluzenost 2,
e zadluZenost 3,
e podil vlastnich zdroju na celkovych aktivech,

e Urokoveé kryti.

e) Ukazatele kapitalového trhu — hodnoti Cinnost firmy z hlediska soucasnych a
budoucich akcionaru (pouziti u akciovych spolecnosti, jejichz akcie jsou volné
obchodovateiné).

NejCastéji uzivané ukazatele kapitalového trhu:

« dividenda na akcii,

e dividendovy vynos,

e Cisty zisk na akcii (EPS),

« ziskovy vynos (rentabilita trzni ceny akcie),
e ukazatel P/ E (Price / Earnings),

¢ Ucetni hodnota akcie,
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e dividendové kryti. [3]

2.1.4. Analyza soustav ukazateld

Jednotlivé pomérové ukazatele hodnoti vzdy jen jeden aspekt slozitych procestu,
které v podniku probihaji. Pfi jejich vyhodnocovani se nebere ohled na vzajemné
souvislosti s ostatnimi prvky podniku. Pro ziskani Sirsich poznatkl o ekonomickych rysech
podniku se zavislosti mezi ukazateli zkoumaji pomoci propojeni ukazatelt do soustav a

modelu.

Dva nejCastéji uzivané typy soustav ukazatelu jsou pyramidové a paralelni
soustavy ukazatell. Pyramidové soustavy jsou zaloZzeny na funkénich zavislostech. U
paralelnich soustav se ukazatele seskupuji do skupin podle vécné pribuznosti.

Pyramidové soustavy jsou obvykle usporfadany do tvaru pyramidy s jednim
vrcholovym ukazatelem, ktery se postupné rozklada do dal$ich podrobnéjsich ukazatelu.
Mezi nejznaméjsi pyramidove modely patfi DuPontiv rozklad ukazatele rentability.
Tomuto modelu se budu blize vénovat v kapitole 3.1. — Ukazatele rentability.

Mezi nejuzivanéjsi paralelni soustavy patfi soustava ozna¢ovana jako ,rychly test".
V soucasné dobé se pracuje s rozsifenou variantou rychlého testu, ktera je zalozena na
11 vstupnich ukazatelich z rozvahy a 11 vstupnich ukazatelich z vysledovky. Z téchto
vstupnich udaju bylo vypracovano 91 pomérovych ukazatelu rozdélenych do 15
podskupin, které pfinaseji komplexni informace o podniku v Sesti oblastech: produktivita,
rentabilita, nakladovost, likvidita, solventnost, struktura. Na této soustavé je zalozeno

mnoho programovych produktd (napf. systém VALEX). [5]

2.2. Vys$si metody finanéni analyzy
Z hlediska metodiky je vhodné rozélenit vysSi metody na metody matematicke

statistiky a na metody, které matematickou statistiku vyuzivaji jen ¢astecné nebo jsou

zalozeny na zcela odliSnych pristupech.
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Matematicko — statistické metody:

a)

b)

c)

d)

e)

9)

Bodové odhady: k ureni orientacni ,normalni‘ nebo ,standardni‘ hodnoty ukazatele

pro skupinu podniku.

Statistické testy odlehlych dat: k ovéfeni, zda krajni hodnoty ukazatelu jesté patfi do

zkoumaného souboru.

Empirické distribucni funkce: k orientaénimu odhadu pravdépodobnosti vyskytu
jednotlivych hodnot ukazatelu.

Korelacni koeficienty: k posouzeni stupné vzajemné zavislosti ukazatell, hloubky
pameéti v casové fadé ukazatell, k pripravé regresnich a autoregresnich modell
ukazatelu.

Regresni modelovani: k charakterizovani vzajemnych souvislosti mezi dvéma nebo
vice ukazateli, k roz€lenéni ukazatelu podle jejich vlivu na pozadovany vysledek na
vyznamneé a zanedbatelné, k posouzeni moznych dusledku fidicich zasahu a jinych

rozhodnuti.

Autoregresni modelovani: k charakterizovani dynamiky ekonomického systému,

k prognézovani.

Analyza rozptylu: k vybéru ukazatell majicich rozhodujici vliv na Zadany vysledek.

Faktorova analyza: ke zjednoduseni zavislostni struktury ukazatelu.

Diskriminac¢ni analyza: ke stanoveni vyznamnych pfiznaku finanéni tisné podniku,

k posouzeni stupné nebezpeci finan¢niho zhrouceni podniku.

Robustni matematicko — statistické postupy: k potlaceni vlivu apriornich predpokladu

na vysledky statistickych metod.
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Nejcastéji pouzivané nestatistické metody finanéni analyzy:

e metody zaloZené na teorii matnych mnozin,

¢ metody zaloZené na alternativni teorii mnozin,
e metody formalni matematické logiky,

e expertni systémy,

e metody fraktalni geometrie,

* neuronove sité,

e metody zaloZené na gnostické teorii neurcitych dat.?

3. KLASIFIKACE POMEROVYCH UKAZATELU

3.1. Ukazatele rentability

Rentabilita je méritkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje, tedy dosahovat
zisku pouzitim investovaného kapitalu. Ukazatele rentability se obecné konstruuji jako
pomeér celkového zisku a vlozeného kapitalu, s jehoz pomoci bylo zisku dosazeno.

Pojem vlozeny kapital, se kterym se u vypoctu rentability pracuje, se definuje ve
tfrech ruznych rovinach: celkovy kapital, viastni kapital a dlouhodobé investovany kapital.
Ukazatelé rentability se pouzivaji pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové
efektivnosti podniku. S jejich pomoci se vyjadfuje intenzita vyuzivani, reprodukce a

zhodnoceni kapitalu vlozeného do podniku. [1]

Rentabilita celkového kapitalu (Return on assests — ROA) [1]:

Rentabilita celkového kapitalu vyjadiuje celkovou efektivnost podniku. Pod
pojmem celkovy kapital se skryva veSkery vlozeny kapital, tzn. kapital vlastni i cizi,
kratkodoby i dlouhodoby.

zisk po zdanéni
celkovy kapital *

ROA = 100 (8)

3 Zdroj: KOVANICOVA, D. ~ KOVANIC, P.: Poklady skryté v Gcetnictvi. 2. dil. 2. vyd. Praha, 1995. s. 239-240
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Vzhledem ke skutecnosti, ze se pii vypoétu ROA hodnoti reprodukce veskerého
kapitalu bez ohledu na jeho puvod, prebira se ¢astka celkového vioZzeného kapitalu z té
¢asti rozvahy, v niz jsou vykazovana aktiva podniku. Majetek vytvari nové vynosy, které
se rozdéluji na zisk, uroky a dané. V tomto pfipadé se tedy za celkovy kapital povazuji
celkova aktiva a zisk se pomérfuje k hodnoté stalych a obéznych aktiv.

_ Zisk po zdanéni + nakladovy urok * (1 - dariové sazba)
e @ celkové aktiva x 100 (9)

Ve vySe uvedenem vzorci je zisk po zdanéni zvySen o zdanéné uroky a tim je
zohlednéna skutecnost, Ze efektem reprodukce je nejen Cisty zisk, ale i urok jako odména
véritelt za pujéeni kapitalu. [7]

Rentabilita vlastniho kapitalu (Return on equity — ROE) [1]:

Timto ukazatelem se vyjadfuje vynosnost viozeného kapitalu akcionafi.
Zhodnoceni vlastniho kapitalu by mélo byt tak velké, aby pokryvalo obvyklou vynosovou
miru a rizikovou prémii. ROE by méla byt vy$si nez mira vynosu bezrizikové alokace

kapitalu na financnim trhu.

_ zisk po zdanéni
ROE =G Viastni kapital *

100 (10)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitdlu (Return on capital emloyed - ROCE) [7]:

Ukazatel ROCE poskytuje informaci o vynosnosti dlouhodobych zdroju. Vyjadfuje
schopnost podniku odménit ty, kdo poskytli prostiedky, pfipadné pfilakat nové investory
Do Citatele se zapocitavaji uroky pro véfitele a Cisty zisk pro akcionafe, ve jmenovateli se

uvadi suma investovanych penéz akcionaru i véritelu.

zisk po zdanéni + nakladovy urok * (1 - dariova sazba)
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital

ROCE = x 100 (11)
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DuPontuv rozklad ukazatele rentability [2]:

V zékladni podobé se jedna o rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu na
ukazatel rentability trzeb, obrat celkovych aktiv a pomér celkovych aktiv k vlastnimu
kapitalu (tj. ukazatel finanéni paky):

aktiva
viastni kapital

trzby
aktiva

_ zisk po zdanéni
el

*

(12)

Pokud se pfi vypoCtu vychazi ze zisku pred zdanénim, musi byt rovnice upravena

o Cinitel (1 — danova sazba).

Pro prehlednost se DuPontiv rozklad zobrazuje graficky do tvaru pyramidy.
Vrcholovym ukazatelem je ukazatel ROE, ktery se postupné rozklada do diléich ukazatelu

v nékolika vrstvach.

Obrazek €. 1: Priklad DuPontova diagramu

ROE
l g
ROA (x) UAVK
| I
| | | |
2T () UA/T 1 (+) | CK/NVK
(-) (+) (+)
1 N/T SAT OAIT CKdI/VK CKkr/VK

Zdroj: KOVANICQOVA, D. - KOVANIC, P.: Poklady skryté v téetnictvi. 2. vyd. Praha, 1996. s. 309

VySe uvedeny diagram je jen jednou z mnoha moznosti jeho zpracovani.
Pyramidové soustavy si kazdy podnik muze upravovat dle svych potfeb a konkrétnich
podminek, které jeho financni stav ovliviuji. Casto se pouziva také pyramidovy rozklad,

jehoz vrcholovym ukazatelem je ukazatel rentability celkového kapitalu ROA.
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Rentabilita trzeb (Return on sales — ROS) a nakladovost [2]:

_ zisk po zdanéni
ROS = tr3by (13)
Nakladovost = 1 -~ ROS (14)

Ukazatel rentability trzeb vyjadfuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané
urovni trzeb. Informuje o vysi zisku, ktera pfipada na 1 K¢ trzeb.

3.2. Ukazatele aktivity podnikani

Ukazatele aktivity zachycuji vazanost kapitalu v jednotlivych formach aktiv. Jejich
hodnoty zaviseji na povaze a délce provozniho cyklu podniku a na zpusobu jeho fizeni.

Ukazatele aktivity ukazuji bud' rychlost obratu, tj. pocet obratek za stanoveny
casovy interval nebo dobu obratu, tj. dobu vazanosti aktiva v urcite formé, vyjadrenou
obvykle poctem let nebo dni. Nejcastéji se sleduje obrat zasob, obrat pohledavek a obrat
stalych aktiv, které jsou pri¢innymi ukazateli obratu celkového majetku. Objem obratu se

méfi trzbami nebo naklady za urcité obdobi, obvykle za jeden rok.

Ukazatele doby obratu by mély byt co nejnizsi. Pfi posuzovani ukazatelu rychlosti
je naopak Zzadouci, aby byl pocet obratek za dané obdobi co nejvy$si. Kazda obratka
kapitalu mize totiz podniku prinést zisk — ¢im vy$si je jejich pocet, tim vétSiho objemu

zisku muze podnik dosahnout. [4]

Rychlost obratu zasob (inventory turnover) [4]:

Rychlost obratu zasob je tradicné definovana jako pomér trzeb a prumérného
stavu zasob vSeho druhu. Vzhledem ke skutecnosti, Ze vyse zisku je vzhledem k rychlosti
obratu zasob irelevantni, povazuje se za teoreticky spravnéjsi ukazatel, ktery ma v Citateli

celkové naklady.
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Doba obratu kratkodobych zavazku (average payment period) [5]:

Doba obratu kratkodobych zavazki udava promérnou dobu, za kterou podnik
splaci sve kratkodobé zavazky. Ukazatel je méfitkem platebni kazné podniku.

. . A . _ @ kratkodobé zavazky
doba obratu kratkodobych zavazku = trby / 365 (19)

Relativni vazanost stalych aktiv (turnover of fixed assests ratio) [4]:

Ukazatel informuje o vyuziti stalych aktiv s cilem dosahnout trzeb. Je méritkem
celkové produkéni efektivnosti. Cim je hodnota nizsi, tim lépe. Znamena to, ze firma

expanduje, aniz by musela zvysovat finanéni zdroje.

@ stala aktiva

relativni vazanost stalych aktiv = ro&ni triby x 100 (20)

Obrat stalych aktiv (asset turnover) {4]:

Obrat stalych aktiv se stanovuje jako pomér trzeb k dlouhodobému hmotnému
majetku v zUstatkové cené. Vyjadiuje, jaka vySe trzeb byla vyprodukovana z 1 K¢
dlouhodobého hmotného majetku. Je tedy ukazatelem efektivnosti a intenzity vyuzivani

budov, stroju a zafizeni.

trzb
obratovost dlouhodobého hmotného majetku = diouhodoby hmotnji'f majetek v ZC (21)

3.3. Ukazatele likvidity
Trvala schopnost podniku hradit své zavazky je zakladni podminkou jeho uspésné

existence. V souvislosti s platebni schopnosti pracuje finanéni fizeni podniku s pojmy

solventnost, likvidita a likvidnost, které se vymezuji nasledné:
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« Solventnost: pfipravenost podniku hradit své dluhy v okamziku jejich splatnosti.
Zpravidla je pojimana z dlouhodobého hlediska, ve vztahu k dlouhodobym zavazkim.
Podminkou solventnosti je likvidita — okamzita platebni schopnost.

e Likvidita: schopnost podniku pfeménit aktiva na hotovost nebo jeji ekvivalent a uhradit

momentalné splatné zavazky. Je méritkem kratkodobé nebo okamzité solventnosti.

e Likvidnost: vlastnost konkrétniho druhu majetku, ktera oznacuje stupen obtiznosti
preménit majetek do hotovostni formy. V rozvaze jsou aktiva sefazena podle miry
likvidnosti. [5]

Zakladnim vztahem pro vypocet likvidity je pomér mezi tim, ¢im je mozno platit a
tim, co je nutno platit v kratkodobém Easovém horizontu. Ukazatele likvidity udavaji, jakou
¢ast kratkodobych zavazku pokryvaji definovana likvidni aktiva. Pokud je ukazatel vy§si
nez jedna, presahuiji likvidni aktiva kratkodobé zavazky. Z hlediska kratkodobych véritelu
je zajem na vysSich hodnotach ukazatelu likvidity. Z hlediska podniku likvidita, ktera
dlouhodobé dosahuje vysokych hodnot, svédéi o neefektivnim vazani prostredku

v hotovosti. [5]
Pfi konstrukci ukazatell se do jmenovatele za splatné zavazky obvykle dosazuji
kratkodobé zavazky. Podle vymezeni §ife likvidnich prostfedku v Citateli, kterymi jsou

razné slozky obéznych aktiv, se zpravidla rozliSuji tfi stupné likvidity:

Bézna likvidita (current ratio) [1]:

Za likvidni aktiva se zde povazuji veskera obézna aktiva. Ukazatel poskytuje
predevsim kratkodobym véritelim podniku informaci o mife ochrany jejich kratkodobych
investic hodnotou majetku. Cim vy$§i je hodnota ukazatele, tim je pravdépodobnéjsi
zachovani platebni schopnosti. Za optimalni je Casto povazovana hodnota ukazatele 2:1.
Problémem ukazatele je ruzna likvidnost jednotlivych poloZzek obézného majetku
vyplyvajici z individualni situace podniku — napf. neprodejné zasoby, vysoky objem

pohledavek s nejistou splatnosti, apod.

es .. ... _ __ Ob&Zna aktiva
bézna likvidita = kratkodobé zavazky (22)
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Pohotova likvidita (quick asset ratio) [1]:

Pfi sestavovani ukazatele pohotové likvidity se z obéznych aktiv vy&leni zasoby a
dlouhodobé pohledavky. V Citateli se ponecha jen finanéni majetek a kratkodobé
pohledavky. Pohotovou likviditu podniku je mozZzné povazovat za dobrou, je-li hodnota
ukazatele alespon 1:1. V takovém pfipadé je podnik schopen vyrovnat své zavazky, aniz
by musel prodavat sve zasoby.

. ... _financéni majetek + kratkodobé pohledéavky

Okamzita likvidita (cash ratio) [7]:

Tento ukazatel likvidity je nejpfisnéjsi. Do likvidnich prostfedki se zahrnuji pouze
penize v hotovosti a na béznych Uctech a jejich ekvivalenty (kratkodobé cenné papiry a
Seky). Doporu€ena hodnota ukazatele se pohybuje v intervalu od 0,9 do 1,1

finanéni majetek
ratkodobé zavazky

okam?zita likvidita = k (24)

VySe uvedené ukazatele likvidity maji ten nedostatek, ze vychazeji z rozvahy
sestavené k uréitému datu, maji tedy v podstaté staticky charakter. Proto se c¢asto
pouziva ukazatel zaloZzeny na cash flow jakoZto tokové veliciné, ktery mize tento
nedostatek prekonat. Hodnota tohoto ukazatele pro finanéné zdravou firmu by méla byt
vy$sinez 0,4. [1]

S _ cash flow z provozni ¢innosti
likvidita z cash flow = kratkodobé zavazky

(25)

3.4. Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadfuji vztah mezi cizimi zdroji a vlastnimi zdroji
financovani &innosti podniku. Cim je firma zadluzenéji, tim ukazatel nabyva vyssich
hodnot. Ur¢ita vy$e zadluzenosti je pro fungovani podniku normalni. PouZiti pouze

vlastniho kapitalu by totiz znamenalo sniZeni celkové vynosnosti vioZzeného kapitalu. Na
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druhé strané pouziti jen ciziho kapitalu by v budoucnu pfinesio probiémy s jeho
ziskavanim.

Zakladnim pravidlem pro pouziti ciziho kapitalu by mélo byt dosaZeni takové vyse
vynosu z jeho pouZziti a takove vynosnosti celkového viozeného kapitalu, ktera je vyssi
nez naklady spojene s jeho pouzitim, tj. trok placeny z ciziho kapitalu.

Pro hodnoceni finanéni struktury se pouziva nékolik ukazatell zadluzenosti, které
se odvozuji zrozvahy, vychazeji zrozboru vztahl mezi polozkami zavazkd, vliastniho

kapitalu a celkového kapitalu. [1]

Ukazatel véritelského rizika (debt ratio) [7]:

Ukazatel je vyjadien pomérem mezi celkovymi zavazky a celkovymi aktivy.

celkové zavazky
celkova aktiva

ukazatel véritelskeého rizika = x 100 (26)

Obecné plati, ze ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim vyssi je zadluzenost podniku
a tim vyssi je riziko véfiteld i akcionart. Pouziti cizich zdroju je vSak do urcité miry
zadouci, nebot' vytvari efekt financni paky. Tento efekt spociva vtom, ze cizi zdroje
posiluji celkovy kapital podniku a zaroven placené uroky z nich snizuji darnove zatizeni,
protoZe jsou soucasti nakladu. Zadluzenost tedy pfispiva ke zvySeni celkové rentability a

tim i ke zvysSeni trzni hodnoty firmy.

Pomeér vlastniho kapitalu k celkovym aktivim (equity ratio) [71]:

x viastni kapital
celkova aktiva X 100 (27)

Tento ukazatel, ktery je nékdy nazyvan koeficient samofinancovani, je doplikovym
ukazatelem k ukazateli véfitelského rizika. Jejich soucet se rovna 1, resp. 100%.

Vyjadfuje proporci, v niz jsou aktiva podniku financovana penézi akcionaru.

Prevracenu hodnotou koeficientu samofinancovani je ukazatel financni paky. Jeho

hodnota je tim vétsi, &im vyssi je podil cizich zdroju na celkovém financovani podniku.
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Zadluzenost viastniho kapitalu (debt/equity ratio) [7]:

Zadluzenost vlastniho kapitalu je vyjadfena pomérem celkovych zavazku

k vlastnimu kapitalu.

celkové zavazky
vlastni kapital

zadluZenost viastniho kapitalu = x 100 (28)

Ukazatel vyjadfuje kolik cizich zdroju pripada na jednotku vlastniho kapitalu. Cim
vys$i hodnoty nabyva, tim vice cizich zdroju podnik vyuziva, a moznost ziskani dalsich
cizich zdroju klesa. Zadluzenost vlastniho kapitalu se sleduje i v reciproénim vyjadreni,

kdy se oznacuje jako mira finanéni samostatnosti.

Urokové kryti (interest coverage) [4]:

Urokové kryti je dano pomérem mezi provoznim ziskem a nakladovymi uroky.

EBIT
nakladové Groky

trokové kryti = (29)

Ukazatel méfi, kolikrat EBIT pfevySuje nakladové aroky. Cim vy$si je jeho
hodnota, tim vétsi je schopnost podniku splacet uvéry. Obecné se za bezproblémovou

uroven povazuje hodnota 8,00. Kriticka je uroven 3,00.
Ukazatel urokového kryti [ze modifikovat tak, Ze se do Citatele dosadi pouze zisk
po zdanéni (EAT) + nakladové uroky, protoZze dané nelze dat na splaceni Uroku.

Prevracena hodnota tohoto ukazatele se oznacuje jako urokové zatizeni.

Ukazatele stupné kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji [7]:

V ramci hodnoceni zadluZzenosti podniku je dulezité sledovat dodrzeni zlatého
pravidla financovani, které fika, ze dlouhodoby majetek ma byt financovan dlouhodobym
kapitalem, a kratkodoby majetek ma byt kryt kratkodobymi zdroji. Pro zjisténi urovné

dodrzeni tohoto pravidia se pouziva naprikiad nasledujici ukazatel:
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: : S .. _ Vlastni kapital + dlouhodobé zdroje
stupen kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji = SIaTE aldiva x 100 (30}

3.5. Ukazatele kapitalového trhu

Informace plynouci z ukazatell kapitalového trhu pouzivaji akcionari, potencialni
investofi a vSichni ostatni, ktefi se zabyvaji burzovnim obchodem. Pro investory je
dulezitd navratnost investic ve formé vyplacenych dividend nebo rustu ceny akcii.
Zakladnim pravidlem je, Ze vynosnost investice by méla byt vy$si nez zisk z alternativni
investice.

Ukazatele kapitalového trhu obecné vyjadiuji vztah ceny akcii k zisku spoleénosti
a ucetni hodnoté akcii. Tyto ukazatele vnaseji do celkového pohledu na podnik trzni

hledisko.

Dividendovy vynos (dividend yield) [2]:

Ukazatel vyjadfuje vynosnost akcie. Investor se podle vynosnosti rozhoduje, zda

akcii koupi, bude drzet, i proda.

dividenda na akcii
trzni cena akcie

dividendovy vynos = (31)

Dividenda na akcii (dividend per share) [2]:

Tomuto Udaji akcionari vénuji nejvétsi pozornost, nebot vyjadfuje, jaky podil na
zisku firma svym akcionafum vyplati. Vy$e dividend souvisi s investicni politikou firmy.
Penize, které jsou prostfednictvim dividend rozdéleny, nemohou pozdéji slouzit

k investicim do dalsi expanze firmy.

. . uhm vyplacenych dividend za rok
dividenda na akcii == ef emitovanych akcii (32)
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Cisty zisk na akcii (earnings per share — EPS) [2]:

Ukazatel EPS nam rika, kolik penéznich jednotek zisku po zdanéni pfipada na
jednu akcii. Casto se pouziva pro porovnavani akcii ruznych spoleénosti. Jeho vypovidaci
schopnost v tomto ohledu je vSak sporna, nebot' rizné podniky mohou aplikovat riznou
ucetni politiku (razné techniky ocernovani majetku, odpisova politika, tvorba rezerv a
opravnych polozek, apod.).

4 cisty zisk
~ pocet vydanych kmenovych akci

EPS (33)

Ziskovy vynos (earnings yield) [2]:

Ziskovy vynos vyjadruje miru rentability vlozeného kapitalu. Také se oznacuje jako

rentabilita trzni ceny jedne akcie.

EPS
trzni cena akcie

ziskovy vynos = (34)

Ukazatel P/E (price earnings ratio) [5]:

Ukazatel udava pocet let potfebnych ke splaceni akcie jejim vynosem (ziskem na
ni pfipadajicim). Zaroven ukazuje, kolik penéznich jednotek jsou investofi ochotni zaplatit

za jednu jednotku vykazovaného zisku.

trzni cena akcie

(35)

Ukazatel P/E je indikatorem celkového trzniho ohodnoceni firmy. Vysoky pomér
P/E znamena, Ze riziko spojené s investovanim do akcie je pomérné malé, nebo se
v budoucnu o¢ekava velky rust dividend. Maly pomeér P/E naopak znaci vétsi riziko nebo

maly potencial budouciho rustu podniku.

Price/Book value [5]:

Ukazatel Price/Book value fika, jaky je pomér trzni hodnoty firmy k jeji ucetni
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hodnoté.

trzni cena vsech akcii
viastni kapital

Price/Book value = (36)

Pokud je hodnota ukazatele vét$i nez 1, znamena to, ze firma ma vyssi trzni

hodnotu, nez ukazuje vyse viastniho kapitalu uvedena v rozvaze.

Dividendové kryti (dividend cover) [7]:

Ukazatel informuje o tom, kolikrat jsou dividendy pokryty dosazenym ziskem.
Cisty zisk
thrn ro¢nich dividend

dividendové kryti = (37)

3.6. Souhrnné indexy hodnoceni

Souhrnné indexy hodnoceni jsou predstavitelem celkové charakteristiky finanéné-
ekonomické situace a vykonnosti podniku vyjadfené jednim cislem. Souhrnné indexy je
vhodné pouzivat pouze pro rychlé, orientacni srovnani podniku, nebot’ jejich vypovidaci

schopnost je omezena.

3.6.1. Altmaniav model (Altmanovo Z-skoére)

Altmantv model vychazi zdiskriminacni analyzy. Jedna se o jednu ze
statistickych metod vysSi finanéni analyzy, ktera spociva v trfidéni objektu do nékolika
prfedem definovanych skupin podle urcitych charakteristik. [5]

Model byl vytvofen v roce 1968 za ucelem predpovedi moznosti bankrotu podniku,
aby mohla byt predem pfijata opatfeni, ktera by bankrot odvratila. Cilem je stanovit na
zakladé vybranych finanénich pomérovych ukazatelt urcitou hranici, ktera rozdéli podniky
na ty, které pravdépodobné zbankrotuji, a na ty, které pravdépodobné nezbankrotuji.
Model byl od svého vzniku postupné revidovan a aktualizovan. Jeho podoba, ve ktere je

pouzivan v souéasnosti, byla vytvorena v roce 1983. (7]
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\/ypocet Z-skore [7]:

Z=0,717 X; + 0,847 Xo + 3,107 X3 + 0,420 X, + 0,998 X5 (38)
kde:

X4 ...Cisty pracovni kapital / aktiva celkem,

Xo ...nerozdéleny zisk minulych let / aktiva celkem,

X3 ...zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) / aktiva celkem,

X4 ...zakladni kapital / celkové zavazky,

Xs ...trzby / aktiva celkem.

Interpretace Z-skore:

Z<172 ...pasmo bankrotu,
2 <7 <% ...,5eda zona“,
7 =D 7 ...pasmo prosperity.

VySe uvedeny model Z-skére se pouziva v pfipadé spolecnosti, které nejsou
kotované na kapitalovém trhu. Pro spolecnosti, které jsou verejné obchodovatelné, se
aplikuje zakladni verze modelu. V této verzi se méni vypocet ukazatele X4, kde X, je
vyjadien jako podil mezi trzni hodnotou vlastniho kapitalu a ucetni hodnotou celkovych

zavazku. Rovnice duvéryhodnosti ma tento tvar [7]:

Zo=12X;+1,4X:+33X:+0,6 X + 1,0 X5 (39)

V zakladni verzi se lisi i interpretace vysledného skére:

Z<1,81 ...pasmo bankrotu,
181<2Z2<299 ...,.5eda zona“,
Z>2099 ...pasmo prosperity.

AltmanGv model nam umoznuje predpovidat bankrot podniku pfiblizné na dva roky
do budoucnosti s relativné vysokou presnosti. S nizsi pfesnosti (cca 70%) jej Ize pouZit az

v horizontu péti let.
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3.6.2. Index IN

Index IN, neboli index duvéryhodnosti ceského podniku, vyuziva analyzy ¢eskych
Géetnich vykazu a zvlastnosti soucasné ekonomické situace v CR. Byl zpracovan manzeli
Neumaierovymi. Pro index IN také plati, Ze slouzi k zakladni orientaci, ale nemuze

nahradit komplexni finanéni analyzu, ktera zahrnuje i nefinan¢ni udaje.

Vypocet indexu IN [5]:

IN=V;x AICZ +V,x EBIT/U + V3 x EBIT/A + Vy x T/A + Vs x OA/KZ + KBU) +V x ZPL/T (40)
kde:
A ...aktiva,

CZ  ...cizi zdroje,
EBIT ...hospodarsky vysledek pred roky a zdanénim,

U ...nakladové uroky,

ig ...trzby (vynosy),

OA ...0bézna aktiva,

KZ ...kratkodobé zavazky,

KBU .. .kratkodobé bankovni uvery,
ZPL ...zavazky po Ihaté splatnosti,
Vi, V,, ...vahy.

Vahy modelu jsou konstruovany jako podil vyznamnosti ukazatele k vazenému
pruméru hodnot ukazatele v jednotlivych odvétvich. Vyznamnost jednotlivych ukazatelu
urcili autofi pomoci srovnavacich analyz v souboru vice nez 1 000 ¢eskych podniku.
V priloze ¢. 4 uvadim koeficienty pro index duvéryhodnosti IN podle odvétvi v tfidéni
OKEC.

Interpretace indexu IN:

IN>2 ...podnik s dobrym zdravim,
1<IN<2 ...podnik s potencialnimi problémy,
IN<1 ...podnik s finanénimi problémy.
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4. CHARAKTERISTIKA JESTEDSKE STAVEBNiI SPOLECNOSTI S R.O.
4. 1. Zakladni udaje o spolecnosti

Jestédska stavebni spole¢nost sr. o. (JSS) se sidlem v Liberci byla zaloZzena
v kvétnu 1991. Hlavnim predmétem jejiho podnikani je stavebni ¢innost v oblasti
prumyslovych, bytovych, obéanskych a inzenyrskych staveb. Dale se zabyva investorsko-
inzenyrskou Cinnosti ve stavebnictvi a nakladanim s odpady.

Za dobu své existence JSS postavila velké mnozstvi staveb predevSim
v severoceském regionu. Z velké ¢asti se jednalo o vodohospodarské stavby, inzenyrské
sité a prumyslové stavby. Mezi jeji nejvétsi zakazky poslednich let patfi vystavba
kanalizace a Cistirny odpadnich vod v Tanvaldu, plynofikace mésta Mimon, rekonstrukce
vodojemu v Hradku nad Nisou nebo vystavba kanalizaci ve méstech Mala Skala a

Hejnice. VSechny jmenovane zakazky byly ve finanénim objemu pres 10 milionu KE.

Zakladni kapital spolec¢nosti ¢ini 100.000,- K&. JSS vlastni majetkovy podil ve
firmach JESIS spol. sr. 0. Ceska Lipa (48%) a KOBRA Udlice, s r. 0. (49%). Spole¢nost
prosla Uspésné certifikaci systému jakosti dle CSN EN 1SO 9002:1995.

K 31. 12. 2001 spole¢nost zaméstnavala 37 pracovniku. Z toho 26 bylo délnikd, 4
obsluzni pracovnici a 7 technicko-hospodarskych pracovniku. Z hlediska ¢lenéni podle
¢innosti je organizacni struktura spolecnosti funkéni. Jednotlivé Cinnosti jsou seskupeny
podie stejného charakteru do funkénich skupin. Vyhodou tohoto Clenéni je vysoka
specializace a nasledné zvySena efektivita prace. Panuji zde jednoduché vztahy mezi

pravomocemi a odpoveédnosti.
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Obrazek ¢. 2: Organizacni struktura podniku
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Zdroj: Interni materialy spoleénosti

5. FINANCNIi ANALYZA V JESTEDSKE STAVEBNI SPOLECNOSTI S R.O.

5. 1. Horizontalni a vertikalni analyza

5.1. 1. Majetkova struktura

Horizontalni rozbor aktiv

Jak je uvedeno v kapitole 2.1.1., cilem horizontalniho rozboru je takové zachyceni

zmén jednotlivych polozek rozvahy, které umozni posouzeni jejich vyvoje v prubéhu

zvolené casové rady. V nasledujici tabulce jsou zachyceny procentualni a absolutni

zmény majetkovych polozek rozvahy v prubéhu tfi let. Vychozim rokem pro analyzu je rok

1999.

Tabulka ¢. 3: Horizontalni rozbor aktiv

[ Procentni | Absolutni | Procentni| Absolutni
'I zména zména zména zména
) A 1999/2000 | (v tis. K¢) |2000/2001 | (v tis. KE)
| AKTIVA CELKEM e 1141 28010 1122 2327 |
|—B _Stala aktiva I -9,38 -689 3 .08 -205 |
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek R - - 123 -
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek = 9,38 -689 | -3 1;1__ -205
| 1. Pozemky - oy 0] DS 0
2. Budovy, haly a stavby i -2,62 | 121 249 112
3. Samostatné movité véci i | -29,76 -567 | 7,03 -94 |
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek ’ 0] gi~ oag) 0]
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek T L =h } -1 5,2_6_$ 1]
| B Dlouhodoby finanéni majetek b 0] RO 64 0]
| 2. Podilové cenné papiry a podily v DOdl‘lICICh—T 0 'l 0 0 I. 0 |
| __s podstatnym vlivem S e RN TRt ik
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tni | Absolutni | Procentni| Absolutni
zména zména zména zména

1999/2000 | (v tis. K&) | 2000/2001 | ( v tis. Ké)

C. Obézna aktiva -8,95 -1 365 16,14 2 241

C.|. Zasoby 40,25 1181 11,06 455

1. Material -21,97 -234 -236 -196

2. Nedokoncena vyroba a polotovary 5.7 1415 20,37 669

C.II. Dlouhodobé pohledavky z = z :

C Il Kratkodobé pohledavky 379 277 42,75 -3 245

1. Pohledavky z obchodniho styku 16,06 972 -42,39 -2 978

4. Stat — danove pohledavky 60,49 614 68,83 276

7. Pohledavky v podnicich s podstatnym 8,84 13 0 0

viivemn

8. Jiné pohledavky -95,92 -94 225 9
C.IV. Finanéni majetek -56,40 -2 823 230,57 5031
1. Penize 0,79 2 57,48 146 |
2 Ucty v bankach 59,44 2825 25337 4885 |

D. Ostatni aktiva | 73,32 -547 146,23 291

D.I. Casové rozligeni | 73,32 -547 146,23 291

[ 1. Naklady pristich obdobi 72,49 -411 66,52 310

| 2. Prijmy piistich obdobi -98,78 -162 -100 2
] 3. Kursoveé rozdily aktivni 173,33] 26 41,46 17

Zdroj: Vlastni vypocet

Graf ¢. 1: Vyvoj vybranych polozek obéznych aktiv (v tis. KE)

8000+ 73147591

70001

6000+

5000

4000+ ® 1999
@ 2000

S 2001

20004
1000+
04

Material Nedokonéena Kratkodobe Finanéni
vyroba pohledavky majetek

Zdroj. Rozvaha spolecnosti

Mezi roky 1999 a 2000 doslo k poklesu celkovych aktiv o 11,14%, tj. 0 2 601 tis.
KE. Na celkovém poklesu se nejvétsi mérou podilelo snizeni obézného majetku o 1 365
tis. K& (8,95%). V ramci obéznych aktiv sice vyrazné vzrostly zasoby — o 1 181 tis. K
(40,25%), piedevsim v polozce nedokoncené vyroby a polotovari — o 1 415 tis. K
(75,71%), ale zaroven klesl finanéni majetek o 2 823 tis. (56,40%). KC. Kratkodobé
pohledavky se téméf nezmeénily. Stala aktiva klesla o 9,38%. Tato zména neni

v absolutnich Gislech tak vyznamna jako u obézného majetku, €ini pouze 689 tis. KC.
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V roce 2001 se celkova hodnota aktiv zvySila oproti roku 2000 0 11,22%, zejména
diky obéznym aktivum, ktera ve sledovaném obdobi vzrostla o 16,14%. Nejvetsi
dynamiku u obéznych aktiv zaznamenal financni majetek, ktery se zvysil o 5 031 tis. K¢
(230,57%). Naproti tomu vyrazné klesly kratkodobé pohledavky ~ o 3 245 tis. K&
(42,75%). Staly majetek pokracuje v trendu poklesu. Béhem sledovanych let je pokles
stalych aktiv zpusoben odpisy majetku. Spoleénost kromé toho neinvestuje do primého
nakupu novych stroju, vétsinu svych zafizeni pofizuje na leasing.

Vertikalni rozbor aktiv

Cilem vertikalniho rozboru rozvahy je vysledovat podil polozek rozvahy na
agregovanych polozkach, zpravidla na celkovych aktivech a celkovych pasivech, a vyvoj
tohoto podilu v prubéhu dané Casové fady. Porovnanim udaju za tfi roky dokazeme

vysledovat nejzavaznéjsi zmény komponent.

Tabulka ¢. 4: Vertikalni rozbor aktiv

1999 2000 2001 |
AKTIVA CELKEM 100 100 100 |
B. Stala aktiva 31,47 32,10 27,97
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek | - < B
[ B.I. Diouhodoby hmotny majetek 31,06 31,63 27,55
1. Pozemky 2,92 3,20 2,96
2. Budovy, haly a stavby 19,75 21,65 18,98
3. Samostatné movité véci 8,16 6,45 5.39
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,14 0,15 0,14
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 0,09 0.09T 0,09
B.lll. Dlouhodoby finanéni majetek 0,42 0.47 | 0.42 |
2. Podiloveé cenneé papiry a podily v podnicich 0,42 0,47 042 |‘
! s podstatnym vlivem !
| C. Obézna aktiva 65,33 66.94 69.9 |
| C.l. Zasoby 12,57 19,84 19,81
1. Material 4,56 4,01 2,67
2. Nedokonéena vyroba a polotovary 8,01 15,83 17,13
C.Il. Dlouhodobé pohledavky - - -
C.Ill. Kratkodobé pohledavky 31,33 ] 36,59 18,84
[ 1. Pohledavky z obchodniho styku 25,93 | 33,87 15,54
| 4. Stat — danové pohledavky 4,35 1,93 0,54
| 7 Pohledavky v podnicich s podstatnym viivem 0,63 l 0.77 0.69
8. Jiné pohledavky 042/ 0,02 0,06 |
C.IV. Finanéni majetek 21,44! 10,52 31,26
1. Penize 1,10 1,22 1.75
2. Uﬁty v bankach 20,36 9,29 29,563
D. Ostatni aktiva 3,20 0,96 2,12
D.). Casové rozliseni | 3,20 0,96 2,12
' 1. Naklady pristich obdobi '- 2,43 0,75 2,02
2. Prijmy piistich obdobi 0,70 0,01] =
3. Kursoveé rozdily aktivni 0,06 0,20 | 0,10

Zdroj: Vlastni vypocet
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Graf ¢. 2: Struktura aktiv (v %)

‘B Ostatni aktiva

B Finanéni majetek
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B Stala aktiva

1999 2000 2001

Zdroj: Vlastni vypocet

Béhem vsech tii sledovanych let jsou nejvyznamnéjsi polozkou celkovych aktiv
obézna aktiva. Jejich podil na celkovych aktivech je kolem 65%. V roce 2001 dosahuje
dokonce temér 70%. Prevazna cCast obézného majetku je tvorena kratkodobymi
pohledavkami a finanénim majetkem.

Podil kratkodobych pohledavek na celkovem majetku stoupl mezi lety 1999 a 2000
z 31,33% na 36,59%. V roce 2001 opét klesl na 18,84%. Nejvétsi podil na pohledavkach
Cini vzhledem k charakteru zakazkove stavebni vyroby firmy neuhrazené pohledavky ze
smluv o dilo. Vesmés jde o pohledavky do Ihity splatnosti ze zakazek obdobi
predchazejiciho obdobi sledovanému. Velky podil na pohledavkach cini také pozastavky
uhrad dokonéenych a predanych staveb a jako kauce za dobré provedeni dila do

skonéeni zaruéni Ihaty.

Podil financniho majetku je velmi kolisavy. V roce 1999 €inil 21,44%, v roce 2000
klesl na 10,52% a vroce 2001 opét stoupl na 31,26%. Zasoby, které jsou tvoreny
materialem uskladnénym ve skladu a vy$i rozpracované stavebni vyroby predaneé
objednateli v nasledujicim obdobi, predstawuji v letech 2000 a 2001 kolem 20% celkovych
aktiv. V roce 1999 byl jejich podil nizsi — 12,57%.

Podil stalych aktiv na celkovych aktivech se v prubéhu sledovanych let pohyboval
kolem 30%. V roce 1999 byl 31,47%, v roce 2000 32,10% a v roce klesl na 27,97%.
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5. 1. 2. Kapitalova struktura

Horizontalni rozbor pasiv

Tabulka ¢. 5: Horizontalni rozbor pasiv

Zdroj: Vlastni vypocet

Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni
zména zména zména zména

Jae 1999/2000 | (v tis. K¢) | 2000/2001 | ( v tis. K¢é)
PASIVA CELKEM -11,14 -2 601 11,22 2327
A. Vlastni kapital -11,14 -1 559 2224 2 765
A.l. Zakladni kapital 0 0 0 0
A_lll. Fondy ze zisku -7,08 -959 -12,32 -1 551

1. Zakonny rezervni fond 0 0 0 0

3. Statutarni a ostatni fondy -7,13 -959 -12,41 -1 551

A V. HV minulych let 0 0 0 0

1. Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0

A.V. Vysledek hospodareni -63,16 -600 278,45 4 316

B. Cizi zdroje -7,56 -575 -7,92 -557
B.l. Rezervy -52.37 -717 -31,44 -205

1. Rezervy zakonné -54.27 -725 -34,53 -211

\ 2. Rezerva na kursové ztraty 2424 8 1463 6
B.Il. Diouhodobée zavazky S 0 0 0 0

| 7. Jineé dlouhodobe zavazk 0 0 0 0
B.IlI. Kratkodobé zavazky 3,20 142 -7,68 -352

15 1. Zavazky z obchodniho styku 4,34 146 -11,07 -389
2. Zavazky ke spoleénikum 29,87 23 -15,00 15|
3. Zavazky k zaméstnancim -4,14 -18 -9,35 | -39
4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni -3,80 -13 36,78 121]
5. Stat — danové zavazky 0 0 - -
9. Jiné zavazky 5,06 4 -36,14 | -30 |
B.1V. Bankovni uvéry a vypomoci . - -1 =
C. Ostatni pasiva -26,75 -467 9,30 | 119
C.. Casové rozliseni Tt -0,24 7 68,18 | -15 |
1. Vydaje pristich obdobi 100 11 -68,18 | -15 |
2. Viynosy pfistich obdobi -100 -18 | =1 =}
C.lIl. Dohadné ucty pasivni -26,79 -460 | 10,66 | 134

Mezi roky 1999 a 2000 pokles! viastni kapital 0 11,14% z 13 993 tis. K€ na 12 434
tis. K& Pokles byl zpusoben snizenim fondu ze zisku a vysledku hospodareni. Ztrata

podniku se meziroéné zvysila o 63,16% na -1 550 tis. K&. PriCinou prohloubeni ztraty byly

jednak nékteré zakazky, u kterych realizaéni cena zduvodu vysokeé konkurence

nedosahla vynalozenych nakladu, a dale vysoka rozpracovanost, u které neni vyjadren

zisk z realizace.

V roce 2001 vlastni kapital stoupl o 22,24%, tj. o 2 765 tis. K. Tento rust byl

zpusoben predevéim vyraznym zlepsenim vysledku hospodareni, ktery poprvé béhem
sledovanych let vstoupil do kladnych Eisel. Vysledek hospodareni dosahl hodnoty 2 766
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tis. K&, coz predstavuje narust o 4 316 tis. K¢ (278,45%). Fondy ze zisku mezi roky 1999
a 2000 klesly o 7,08% a v dalsim roce o dalsich 12,32%.

Cizi zdroje béhem ffi let klesaly, pokazdé o necelych 8%. Rezervy klesly nejprve o
52,37% a v dalSim roce o 31,44%. Pokles rezerv byl zpusoben jejich ¢erpanim na opravy
dle planu oprav. Diky zapomému hospodarskému vysledku v letech 1999 a 2000 nebyly
vytvareny nové rezervy, které by vyrovnaly jejich rozpousténi. Vyse dlouhodobych
zavazkl se béhem sledovanych let nezménila. Jedna se o dlouhodobé zavazky viéi jiz
zanikié sesterské spolecnosti. Kratkodobeé zavazky nejprve lehce stouply — o 3,20%, a
vroce 2001 klesly o 352 tis. KE, tj. o 7,68%. Na kratkodobych zavazcich se nejvice
projevuji zmény v zavazcich z obchodniho styku. Vesmeés se jedna o neuhrazené faktury
ve |hité splatnosti.

Graf €. 3: Vyvo| vybranych polozek pasiv (v tis. Ké

= 1999
@ 2000
2001
-1550
-2000 — T - f
Fondy ze Vysledek Rezervy  Kratkodobé
zisku hospodareni zavazky
Zdroj: Rozvaha spolecnosti
Vertikalni rozbor pasiv
Tabulka ¢. 6: Vertikalni rozbor pasiv
1999 2000 2001
PASIVA CELKEM 130 591 gg 651 gg
A. Vlastni kapital | 59,93 . G
A | Zakladni kapital [ 0,43 0,48 0,43
Al Fondy ze zisku 53,94 60,71| 4786
1. Zakonny rezervni fond 0,41 0,46 | 0,42
[ 3. Statutarni a ostatni fondy 57,64 6024| 47,45
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1999 2000 2001
A.IV. HV minuiych et 5,53 6,22 5,59
1. Nerozdéleny zisk minulych let 553 6,22 5,59
A.V. Vysledek hospodareni | -4,07 -7.47 11,99
B. Cizi zdroje | 32,59 33,90 28,06
B.I. Rezervy [ 5,86 | 3,14 1,94
1. Rezervy zakonne 572 2,95 1,73
2. Rezerva na kursove ztraty 0,14 0,19 0,20
l B.Il. Dlouhodobé zavazky 7.0 8,68 7,80
[ B.III. Kratkodobé zavazky 19,01 22,08 18,33
1. Zavazky z obchodniho styku 14,42 16,93 13,54
2. Zavazky ke spole€nikum 0,33 0,48 0,37
3. Zavazky k zaméstnancum 1,86 2,01 1,64
4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni 1,46 1,59 1,95
5. Stat — darnové zavazky 0,60 067 0,60
9. Jiné zavazky 0,34 0,40 0,23
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci E E z
C. Ostatni pasiva 7,48 6,17 6,06
C.I. Casoveé rozliseni 0,12 0,11 0,03
1. Vydaje pfistich obdobi 0,05 0,11 0,03
2. Vynosy pristich obdobi 0,08 - -
C.Il. Dohadné ucty pasivni 735 6,06 6,03

Zdroj: Vlastni vypocet

Graf ¢. 4: Struktura pasiv
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Zdroj: Rozvaha spolecnosti

Na strané pasiv je dilezité povsimnout si poméru mezi viastnim kapitalem a cizimi
zdroji. \V letech 1999 a 2000 vlastni kapital o temeéf 30% prevysuje cizi zdroje. Podil
vlastniho kapitalu na celkovych pasivech je v obou letech 59,93%. Podil cizich zdroja

v prvnim roce &ini 32,59% a ve druhém 33,90%.

V roce 2001 podil viastniho kapitalu dale vzrostl na 65,87%. Podil cizich zdrojl
naopak klesl na 28,06%. RUst podilu viastniho kapitalu vroce 2001 byl zpUsoben
predevéim ristem vysledku hospodareni. Zisk vtomto roce tvoril 11,99% celkovych
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pasiv. Z cizich zdroju se na celkovych pasivech nejvétsi mérou podili kratkodobé zavazky.

Ve vsech trech letech se jejich podil pohybuje kolem 20%.

Z hlediska efektivnosti v nakladani se zdroji je mozné konstatovat, ze spole¢nost je
prekapitalizovana. Podil viastniho kapitalu je zbyteéné velky. Podnik ma prostor pro vetsi
vyuziti cizich zdroju, které jsou levnéjsi a navic pusobi jako finanéni paka. Podle zlatého
pravidla by se mél pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem pohybovat kolem 50%.
V zapadni Evropé se za dostatecnou uroven vlastniho kapitalu povazuje 30%. (7]

5.1.3. Vykaz zisku a ztraty

Horizontalni rozbor vysledovky

Tabulka ¢. 7: Horizontalni rozbor vysledovky

Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni
zména zména zména zména
1999/2000 | (v tis. KE) | 2000/2001 | (v tis. KE)
IIl. Vykony 55,62 22727 -12,02 -7 643 |
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 56,07 22 337 -11,09 -6 897 |
2. Zména stavu vnitropodnikovych zasob 39.27 399 -52,72 -74_6_4'
3. Aktivace -100 -9 - -
B. Vykonova spotieba 71,38 22 360 -22,98 -12 336
1. Spotieba materialu a energie 10,35 1846 -22,55 -4 440
2. Sluzby 152,16 20 514 -23,23 -7 896
+ Pridana hodnota 3,85 367 47,39 4 693
C. Osobni naklady 16,1 1576 -3,66 -416
1. Mzdové naklady 16,52 1190 -5,38 -452
3. Naklady na socialni zabezpeceni s s, 389 1,50 43
4. Socialni naklady -2,52 -3 -6,03 | -7
D. Dané a poplatky -26,67 -44 76,86 | 93
E. Odpisy DNM a DHM -18,67 -221 -33,13 -319 |
Ill. Trzby z prodeje DM a materialu -72,56 -119 -26,67 -12
F. Zustatkova cena prodaného DM a materialu -78,41 -138 | -44 74 -17
IV. Zuétovani rezerv a casového rozliseni PV 20,65 178 -39,52 | -411 |
G. Tvorba rezerv a casoveho rozliseni PN -7.95 -28 30,86 100 |
V. Zuétovani opravnych polozek do PV 15,79 6 -100 44 |
H. Zuétovani opravnych polozek do PN -100 -44 - -
| VI. Ostatni provozni vynosy 324,62 646 -56,09 -474
|. Ostatni provozni naklady 40,63 65 -81,33 -183
* Provozni vysledek hospodareni -8,17 -88 385,75 4494
VII. Trzby z prodeje cennych papirt a podild -100 -200 | e -
K. Prodané cenné papiry a podily -100 -200 =, o -
VIIl. Vynosové uroky -55,26 -63 19,61 | 10
N. Nakladové uroky 184,62 96 -95,95 -142 |
XIV. Ostatni finanéni vynosy -91,97 -332 -100 -29
O. Ostatni finanéni naklady -15,97 -103 23,06 125
* Finanéni vysledek hospodareni -174,77 -388 0,33 _=2/
** Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost -36,64 -476 253,07 4492
| XVI. Mimoradné vynosy -40,96 -188 -50,92 -138
S. Mimoradné naklady -58,18 -64 | 82,61 38
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Procentni | Absolutni | Procentni | Absolutni

zména zména zména zména
1999/2000 | (v tis. Ké) | 2000/2001 | (v tis. Ké)
* Mimoradny vysledek hospodareni -35,53 -124 -80 -180
*** Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi -63,16 -600 278,45 4 316
Vysledek hospodareni pred zdanénim 63,16 -600 278,45 4 316

Zdroj: Vlastni vypocet

Horizontalni rozbor vysledovky nam umoznuje vysledovat faktory ovlivaujici vysi
hospodarskeho vysledku. Ten byl vroce 1999 - 950 tis. KE a vroce 2000 poklesl o
63,16% na - 1 550 KC. V roce 2001 naopak prudce stoupl o 278,45% na 2 766 tis. K&. V
celkovem vysledku hospodareni se odrazi dil¢i vysledky hospodareni. V obdobi let 1999 a
2000 jsou provozni a financni vysledky hospodareni v minusu, pfiéemz maji sestupnou
tendenci. Pouze mimoradny vysledek hospodareni se pohyboval v kladnych Cislech, ale
také v pribéhu sledovanych let klesal. V roce 2001 podnik zaznamenal vyrazny rist
provozniho vysledku hospodareni, ktery stoupl oproti predchozimu roku o 385,75%, tj. o
4 494 tis. KC v absolutnich Cislech. Tento skok se nejvice podilel na rustu celkového

hospodarskeho vysledku.

Graf ¢. 5: Vyvoj vysledku hospodareni v jednotlivych letech (v tis. K¢)
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Zdroj: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti
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Mezi pfiznivé faktory v obdobi let 1999 a 2000 mizeme zaradit rust trzeb o

56,07%. Ve stejném obdobi ale také vzrostly naklady a to predevsim v polozkach nakladu

na sluzby (0 152,16%), spotfeby materidlu a energie (o 10,35%) a osobnich nakladu

(0 16,1%). Rast nakladi na sluzby, ktery predstavoval v absolutnich islech 20 514 tis.
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K¢, byl zpusoben velkym mnozstvim subdodavek.

V roce 2001 sice o 11,09% klesly trzby, zaroven ale klesly véechny vyznamné
nakladove polozky. Spotieba materidlu a energie a naklady na sluzby klesly dohromady o
12 336 tis. KC, tj. 0 22,98%. Pokles naklad( na sluzby pfimo souvisi s poklesem trzeb.
Jejich Cast je totiz tvofena prefakturovanim subdodévek investorovi. Osobni naklady také
lehce klesly (o 3,66%).

Ve vsech trech letech podnik zaznamenal rist pfidané hodnoty, coz hodnotim jako
velmi pozitivni. Mezi roky 1999 a 2000 stoupla PH o 367 tis. K& (tj. o 3,85%), v roce 2001
stoupla o 4 693 tis. KC (tj. o 47,39%). Béhem sledovanych let je mozné zaznamenat
klesajici trend v polozce odpist dlouhodobého majetku.

Graf ¢. 6: Vyvoj vybranych polozek vysledovky (v tis. K¢&)
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Zdroj: Vykaz zisku a ztraty spoleénosti

Jak jsem jiz naznacila u rozboru pasiv, byla ztrata v letech 1999 a 2000 zpUsobena
predevsim ztratovymi zakazkami. Spoleénost diky vysoké konkurenci byla nucena prijimat
zakazky, o kterych predem védéla, ze budou ztratové. Jen tak bylo mozné udrzet si podil
na trhu a vyhnout se propousténi zaméstnancl. Nékteré stavby byly navic protahovany
predevsim diky nepfizni poéasi v zimnim obdobi, a tak dochazelo ke vzniku dodatecnych
naklad(, které dale zhorsovaly hospodarsky vysledek. V roce 2001 se managementu
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spolecnosti podarilo eliminovat tyto ztratove zakazky a zlepsit pfipravu vyroby Pfekonala
tak krizi z predchozich dvou let a dosahla vybormeho vysledku

5.1.4. Analyza cash flow

Tabulka ¢ 8: Cash flow v letech 1999, 2000, 2001 (v tis. Ké&)

. Rok !

ncildu SR TR RO g | e 0

P. Penézni prostiedky na zaCatku obdobi 5693, 5005, 2182
'Z Zisk/ztrata z bézné Ginnosti pied zdanénim | 1299 1775  +2717
'A. Cisty cash flow z provozni éinnosti | -337| 2449 +5547
B. Cisty cash flow z investiéni &innosti N NS e A
C. Cisty cash flow z finanéni &innosti -29 -9 )

F_Cisté zvySeni nebo snizeni peneznich prostiedki | 688 2823  +5031
R. Penézni prostiedky na konci obdobi 5 005 2 182 7213
Zdroj' Vykaz cash flow spoleénost

Graf & 7. Vyvoj penéznich prostiedku (v tis. K&, stavk 31 12)
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Zdroj. Vykaz cash flow spolecnost

Vykaz cash flow nas informuje o pohybu penéznich prostfedki a realnost
dosazeného hospodafskeho vysledku Hospodafsky vysledek se upravue O operace,
které jsou vynosem, ale nepfedstavuji penézni pfijem (odecitaji se), a o0 operace, ktere
jsou nakladem, ale nepfedstavuji penézni vydaj (phicitaji se)

V roce 1999 byly penézni pfijmy mensi nez penézni vydaje — doslo ke snizeni
penéznich prostiedkl o 688 tis. K& Na poklesu se nejvétsi mérou podilel zapomy cash
flow z provozni &innosti a z investiéni ¢innosti. Zapomy cash flow z provozni &innosti byl
zpusoben pfedevsim ztratou hospodafeni a dale snizenim opravnych polozek, zménou
prechodnych GEtU aktiv a pasiv, snizenim stavu kratkodobych zavazku z provozni &innosti
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a rustem zasob. Cash flow zinvestini Cinnosti byl zéporny hlavné diky vydajom
s pofizenim stalych aktiv.

V roce 2000 opét doslo ke snizeni penéznich prostredku, tentokrat o 2 823 tis. K&.
Cash flow z provozni Cinnosti byl zaporny diky dale prohloubené ztraté, &erpani rezerv,
snizeni opravnych poloZek a zvySeni stavu zasob predeviim v polozce nedokonéené
vyroby. Cash flow z investiéni ¢innosti byl také zaporny, a to ze stejného duvodu jako
v roce 1999.

V roce 2001 mnozstvi penéznich prostredku vzrostlo o 5 031 tis. K& Na provoznim
cash flow ve vysi 5 547 tis. K& se pozitivné odrazil Géetni zisk z b&zné &innosti pfed
zdanénim a vyrazné snizeni stavu pohledavek z provozni &innosti. Zaporny cash flow
zinvesticni Cinnosti by opét dusiedek vydaju na pofizeni stalych aktiv. V roce 2001
nedoslo k zadnym penéZnim pfijmim ani vydajim souvisejicich s finanéni &innosti.
Konecny stav penéznich prostiedka k 31. 12. 2001 je 7 213 tis. Ké.

5. 2. Analyza pomérovych ukazatell
5. 2. 1. Ukazatele rentability

Tabulka €. 9: Ukazatele rentability v letech 1999 — 2001

| Rok
sl 1999 2000 2001
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) (9) -3,92% -6,57% 12,64%
Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) (10) -6,79% -11,73% 20,02%
Rentabilita dlouhodobé investovaného -5,80% -9,64% 17,74%
kapitalu (ROCE) (11)
Rentabilita trzeb (ROS) (13) -0,02Ke| -0,02KE| 0,05 Ke&

Zdroj: Vlastni vypocet

Cilem vlastniki firmy je dosahovat co nejvy$si vynosnost vloZenych zdroju.
V letech 1999 byla rentabilita celkového kapitalu diky dosazené ztraté zaporna. V roce
2000 navic jesté dale klesla. Vyrazny rust ROA byl zaznamenan teprve v roce 2001, kdy
dosahla hodnoty 12,64%. To je velmi dobra uroven. Stejny vyvoj zaznamenaly i ukazatele
rentability viastniho kapitalu a dlouhodobé investovaného kapitalu. Kladnych a velmi
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vysokych hodnot dosahly az v roce 2001. Na tomto vysledku se odrazil zisk ve vysi 2 766
tis. K¢, ktery firma v tomto roce vytvorila.

Rentabilita trzeb vyjadfuje schopnost podniku dosahovat zisku pfi dane udrovni
trzeb. V letech 1999 a 2000 byla na shodné drovni - 0,02 K& To znamena, ze na 1 Ké
trzeb pfipada ztrata ve vysi 0,02 KE. V roce 2001 rentabilita trzeb stoupla — na 1 Ké trzeb
pripadalo 0,05 K¢ zisku.

Graf €. 8: Vyvoj ukazatell rentability v letech 1999 — 2000 (v %)
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Zdroj: Vlastni vypoéet

S. 2. 2. Ukazatele aktivity

Tabulka ¢. 10: Ukazatele aktivity v letech 1999 — 2001

Rok
AKTIVITA 1999 2000 2001 |
Doba obratu zasob (16) 26,88 dnu | 20,69 dnu | 28,68 clmﬂl
|
Rychlost obratu zasob (15) 13,58 17,64 12,73

1 1
_'l_67,01 dni| 43,75 dndi| 39,41 dnd |
L |

40,67 dni ] 26,54 dnii | 29,09 dni tl

I Doba obratu pohledavek (18)

| Doba obratu kratkodobych zavazki (19)

:

L ek | Sl |
’>Relati\~‘ni vazanost stalych aktiv (20) 18,45% l 11,26% | 11,86% ‘

Ll e

L
Zdroj: Vlastni vypocet

Doba vazanosti obéznych aktiv ve formé zasob nejprve klesla z 26,88 na 20,69
dnd. V roce 2001 opét stoupla na 28,68 dnu. Vzhledem k charakteru podnikani firmy jsou

tyto hodnoty ukazatele uspokojujici. Ve vsech trech letech jsou totiz zasoby z vice nez

54



dvou tretin tvofeny polozkou nedokonéené vyroby. Ta v prosperujici stavebni firmé
obvykle dosahuje pomémné vysokych hodnot diky rozpracovanosti stavebnich zakazek.
Jeji podil v celkovych zasobach se odrazi také v rychlosti obratu zasob, ktera udava,
kolikrat se zasoby béhem sledovaného obdobi pieméni na jiné formy obé&znych aktiv.

V dobé obratu pohledavek je mozné vysledovat jednoznaéné klesajici trend, ktery
je pro podnik pozitivni. Mezi lety 1999 a 2000 klesla doba, za kterou jsou v podniku
primeérné inkasovany pohledavky, z 67,01 dnd na 43,75 dni, tj. o téméf o 35%. V roce
2001 Klesla oproti roku 2000 o cca 10% na 39,41 dnii. Bézna doba splatnosti faktur, které
JSS vystawuje svym odbératelim je 21 dnd, v pfipadé projektl spolufinancovanych
zprogramu Phare je tato doba 60 dnd. Z porovnani téchto termini a doby obratu
pohledavek je mozne usoudit, ze je zde stale volny prostor pro jeji snizovani.

Doba obratu kratkodobych zavazk( v roce 1999 byla diky nizsim trzbam necelych
41 dnG. Tato doba neni kriticky vysoka, cilem podniku by vSak meélo byt jeji dal$i zkraceni.
V roce 2000 se dobu obratu KZ diky rustu trzeb podafilo zkratit na 26, 54 dne. V roce
2001 byla doba obratu KZ 29,09 dn(. Hodnoty téchto dvou let jsou velmi uspokojive a
svédci o dobré platebni kazni podniku.

Ukazatel relativni vazanosti stalych aktiv, ktery nas informuje o vyuziti stalych
aktiv, a je méritkem celkové produkéni efektivnosti, je ve véech tfech letech na nizké
urovni. Mezi lety 1999 a 2000 klesl z 18,45% na 11,26%. V roce 2001 nepatrné stoupl na
11,86%. Nizka hodnota ukazatele a klesajici tendence vypovida o zvysuijici se efektivité.

Podnik expanduje, aniz by musel zvysSovat financni zdroje.

Graf ¢. 9: Vyvoj ukazatell aktivity v letech 1999 — 2000 (ve dnech)
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Zdroj: Vlastni vypocet
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5. 2. 3. Ukazatele likvidity

Tabulka €. 11: Ukazatele likvidity v letech 1999 — 2001

HIRviDtEs 1999 e 2001
B&2na likvidita (22) 3.46 3,02 3,81
Pohotova fikvidita (23) 2.77 2,12 2.73
Okamzita likvidita (24) 112 0,47 17
Likvidita z cash flow (25) 005] -041 0,98

Zdroj: Vlastni vypocet

Ukazatel bézne likvidity, ktery informuje, kolika korunami obé&znych aktiv je kryta
jedna koruna kratkodobych pasiv, ve véech tfech letech prevysuje doporuéenou hodnotu
2. Vypovidaci schopnost ukazatele je vSak rozhodujici mé&rou ovlivnéna strukturou gitatele
zlomku. V pfipadé JSS je dulezité si uvédomit, ze vétSinu zasob tvofi nedokonéena
vyroba, ktera se ve stavebnictvi vyznacuje pomalou obratkou, a navic neni v kratkodobém
¢asovém horizontu likvidni. Hodnota ukazatele bézné likvidity tedy o skuteéné likvidité
podniku vypovida velmi zkreslené.

Presnéjsi informaci nam podava ukazatel pohotové likvidity, ktery do Ccitatele
zahrnuje pouze finanéni majetek a kratkodobé pohledavky. Ve vSech tfech letech hodnoty
prevysuji doporuc¢enou vysi 1. Likvidita je vSak zbyteéné vysoka. Podnik se tak pripravuje

0 moznost lepsiho zhodnoceni prostiedku.

Hodnota nejpfisnéjiho ukazatele likvidity — okamzZité likvidity, ktera do likvidnich
prostfedk( zahrnuje pouze penize v hotovosti a na bankovnich uctech, pripadné jejich
ekvivalenty, je vroce 1999 na dobré drovni. Vroce 2000 poklesla pod doporucenou
hranici, coz vypovida o neschopnosti podniku pokryt svym nejlikvidnéjsim majetkem

kratkodobé zavazky. V roce 2001 ukazatel opét dosahuje uspokojive trovneé.

U v8ech tfi ukazatell je dulezité si uvédomit, Ze byly konstruovany z rozvahovych
zlUstatk( na konci sledovanych let. Nezohledfuji tedy dynamiku vyvoje firemnich financi.
Ctvrt;: ukazatel — likvidita pocitana z cash flow, tuto skute¢nost castecné prekonava.
Vzhledem k tomu, ze cash flow z provozni &innosti je v letech 1999 a 2000 zaporny, jsou |

hodnoty ukazatele zaporné, tedy nedostaéujici. V roce 2001 likvidita z cash flow dosahla
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hodnoty 0,98. Tato hodnota znacné prevysuje doporuéenou hodnotu 0,4. Z ukazatele
vyplyva, ze podnik byl schopen uhradit 98% svych splatnych zavazkd z penéznich prijmi
vyprodukovanych v daném obdobi.

Graf €. 10: Vyvoj ukazatell likvidity v letech 1999 — 2001
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Zdroj: Vlastni vypocet

5. 2. 4. Ukazatele zadluZenosti

Tabulka ¢. 12: Ukazatele zadluzenosti v letech 1999 — 2001

= Rok
ZADLUZENOST 1999 2000 2007
Ukazatel véritelského rizika (26) 40,1% 40,1% 34,13%
Pomér viastniho kapitalu k celkovym aktivim e 59,9% 59,9% 65,87%
| (27)
Urokové kryti (29) =127 -9.47 462
rEupeﬁ kryti SA dlouhodobymi zdroji (30) 214 93% | 213,76% | 263,39%

Zdroj: Vlastni vypocet

Obecné plati, ze ¢im je vy$§i ukazatel véfitelskeho rizika, tim je vyssi zadluzenost
podniku a riziko véfitell. Pokud se budu drzet ,zlatého pravidla®, je vyse ukazatele u JSS
ve véech tiech letech v poradku, nebot nedosahuje ani 50%. To znamena, ze méné nez
polovina celkového majetku je financovana z cizich zdroju. Pomeér viastniho kapitalu
k celkovym aktivim, neboli koeficient samofinancovani, dopliuje ukazatel véfitelského
rizika. Jejich soucet se rowna 1, resp. 100%. V letech 1999 a 2000 je 59,9% aktiv

financovano viastnim kapitalem firmy. V roce 2001 tento podil éini dokonce 65,87 %.
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Ukazatel urokoveho kryti vyjadfuje, kolikrat vytvoreny zisk pred odpoétem droki a
dani prevySuje Urokové platby. Vzhledem k zapornému vysledku hospodareni v letech
1999 a 2000 i ukazatel urokového kryti dosahuje zaporné Grovné. V roce 2001 je jeho
hodnota kladna a mnohonasobné prevysuje nejnizsi uroven, ktera je v literatufe
povazovana za bezproblémovou (tj. 8).

Stupen kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji, ktery nas informuje o dodrzovani
pravidla financovani dlouhodobého majetku diouhodobymi zdroji, ve véech tiech letech
dosahuje velmi vysokych hodnot. Dlouhodoby majetek, tedy stala aktiva, jsou financovana
z vice nez dvou set procent dlouhodobymi zdroji. Na tomto vysledku se odrazila nizka
uroven stalého majetku a naopak vysoka hodnota viastniho kapitalu, ktery je tvoren
predevsim fondy ze zisku. Pokud se na dodrzeni pravidla podivam ze strany financovani
kratkodobého majetku, musim konstatovat skuteénost, ze kratkodoba aktiva jsou také
z vetsi casti financovana dlouhodobymi zdroji. Tento fakt hodnotim z hlediska zlatého

pravidla finanéniho fizeni za negativni.
5. 3. Souhrnné indexy hodnoceni
5. 3. 1. Altmanovo Z-skore

Vypocet Altmanova Z-skore jsem provedla podle vztahu (38):

Z=0717 X; + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998 X5

Tabulka ¢.13: Altmanovo Z-skére v letech 1999, 2000, 2001

: | Rok
‘ ALTMANOVO Z-SKORE 7559 2000 5007
’1(1 (Cisty pracovni kapital / A) x 0,717 _ 0,32?] gggf gg;?
Xz (nerozdéleny zisk minulych let/A) x 0,847 | 0,05 0,051 .
[Xs (EBIT/ A) x 3,107 0,124 -0,217] 0,373

F_(4(zékiadn_i “Kapital / celkové zavazky) x 0,420 | 0,042 0.042] 0,042

Xs (trzby / A) x 0,998 X 1,806 3,173 2,475|
z'-sskére 2,104 3,371 3,314

Zdroj: Viastni vypocet

Hodnota Z-skoére v roce 1999 spadala do ,$edé zény“, coz znamena, ze neni

mozné jednoznaéné predikovat budoucnost podniku. V roce 2000 se predevsim diky rustu
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trzeb posunula hodnota ukazatele do pasma prosperity. S pomeérné vysokou presnosti Ize
tedy prijmout tvrzeni, ze je podnik finanéné stabilni a v nasledujicich dvou letech nebude
mit vaznéjSi problémy. Toto tvrzeni se potvrdilo v roce 2001, kdy podnik zaznamenal
velky rust vysledku hospodareni a zlep$eni zakladnich ukazateld vynosnosti podnikani.
V tomto roce Z-skére vypovida o dal$i bezproblémové budoucnosti podniku.

5:3: 2 Index'IN

Index IN pro jednotlivé roky jsem vytvorila podle vypoéetniho vztahu (40):
IN=V;x A/ICZ + V, x EBIT/U + V35 x EBIT/A + Vy x T/A + Vs x OA/NKZ + KBU) + Vs x ZPL/T

Vahy Vi - Vs jsem prevzala z tabulky koeficientl pro index divéryhodnosti IN, kde
jsou vahy pro obor stavebnictvi uvedeny pod pismenem F (viz. Pfiloha &. 4). Hodnoty vah

jsou nasledujici: V, =0,34; V, =0,11; V3 = 5,74: V, = 0,35; Vs = 0,10; Vs = 16,54.

Tabulka ¢. 14: Index IN v letech 1999 — 2001

! Rok
o INDES IR 1999 2000 2001
[V x AICZ 1,04 1,00 1,21
[V, x EBIT/U -1,90 -1,04 ] 50,82

Vs x EBIT/A -0,22 0,39 0,69

Ve x TIA 0,60 1,05 | 0,84

Vs x OA/(KZ + KBU) 0,24 0,22] 0,38

Ve x ZPL/T 0,75 0,48 0,54
'Index IN 0,51 1,32 54,48
Zdroj: Vlastni vypocet

Vroce 1999 byla hodnota indexu IN pod hranici 1, coz indikovalo financni \
o

problémy podniku. Vroce 2000 se hodnota indexu zlepSila a ukazovala pouze na
potencialni problémy. V obou letech byla jeho nizka hodnota zpusobena vysokou ztratou
v hospodareni. Ta prostiednictvim EBITu vstoupila do vypoétu dvou dilich ukazatelu,
které svou zapornou hodnotou negativné ovlivnily celkovy index. V roce 2001 diky

dosazenému zisku index vyrazné vzrostl na 53,94. Tato uroven vypovida o naprostéem

finanénim zdravi podniku.

V souvislosti s velikym skokem v indexu IN mezi lety 2000 a 2001 je nutné si

uvédomit, ze souhrnné indexy je mozné pouzivat jen pro orientaéni odhad budouciho
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vyvoje podniku. Na tomto konkrétnim pripadé je vidét, ze schopnost predikce budoucnosti
podniku na zakladé souhrnnych indext je omezena. Aékoliv hodnoty prvnich dvou let
predpovidaly financni problémy, doslo v roce tfetim k vyraznému zlepSeni a prudkému
rustu indexu. Souhrnné indexy tedy v Zadném pfipadé nemizou nahradit podrobnou
finanéni analyzu.

5.4. Shrnuti zavéra finanéni analyzy a navrh opatfeni

Na zakladé provedené finanéni a ekonomické analyzy jsem dospéla k nize
uvedenym zavéruam.

e Vroce 1999 skonCilo hospodareni spoleénosti ztratou, ktera se v roce 2000 dale
prohloubila. Pric¢inou byl velky objem ztratovych zakazek, které se negativné odrazily
ve vysledku hospodareni za béznou ¢innost. V uvedenych letech sice o vice nez 50%
vzrostly trzby, nestaCily vSak na pokryti rGstu nakladu. V roce 2001 se podafilo
eliminovat problémové zakazky a vytvorit zisk.

e« Pfidana hodnota, jako rozdil mezi hodnotou vyrobenych statki a naklady na
nakoupeny material a na sluzby pouZité pfi vyrobé&, se ve vSech tfech letech vyvijela
kladné.

e Negativni vysledek hospodareni v prvnich dvou letech se odrazil v ukazatelich
rentability, které byly vesmés zaporné. Az v roce 2001 byla rentabilita uspokojiva.

¢ Spoleénost zaznamenala zkraceni doby obratu zasob, coZz hodnotim jako pozitivni.
Toto zkraceni bylo zpusobeno ristem stavebni vyroby. Ten se na jedné strané projevil

narlistem objemu nedokoncené vyroby a na druhe strané rustem trzeb.

 Klesajici trend bylo mozné vysledovat i v dobé obratu pohledavek. Zkracovani teto
doby je pro spoleénost dulezité. Pokud by se doba prodiuZovala, mohlo by dojit k

druhotné platebni neschopnosti podniku a nasledné k zavaznym ekonomickym

problémum.

« Béhem sledovanych let se zaroven zkratila doba obratu zavazku, coz svédCi o
zZlepseni platebni kazné podniku. Spole¢nost nema 7zadné zavazky z obchodniho

styku po Ihaté splatnosti.

« Bé&zna a pohotova likvidita byly ve vSech tfech letech na prilis vysoké urovni. Podnik
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se tak pripravoval o moznost lepsiho zhodnoceni prostredku. Okamzité likvidita klesla
pod doporucenou hodnotu jen v roce 2000, jinak byla bezproblémova.

e Zadluzenost podniku a riziko véfitell jsou na velmi nizké trovni. Spolecnost vétsinu
sveho majetku kryje viastnim kapitalem. To je z hlediska efektivnosti v nakladani se
zdroji mozné hodnotit jako ne pfili§ pozitivni. Spole¢nost je prekapitalizovana.

o Stupen kryti stalych aktiv dlouhodobymi zdroji je extrémné vysoKy, spole¢nost
dlouhodobymi zdroji kryje i vétsinu kratkodobého majetku.

Ackoliv se podarilo spolecnost v roce 2001 vyvést z hluboké ztraty, je nutné i
nadale vénovat zvySenou pozornost jeji dali stabilizaci. V oblasti obchodniho a
finan¢niho fizeni podniku doporucuji provést nékolik opatieni.

» Snazit se i v budoucnu eliminovat ztratové zakazky a dale zlep$ovat pfipravu vyroby
predev§im z hlediska rozpoctovani. Pokud je spoleénost nucena pfijmout ztratovou
zakazku diky udrZeni trzni pozice, méla by se snaZit kompenzovat ji ziskovou
zakazkou vétsiho rozsahu.

e Snizit naklady vyroby. Nejvétsi podil na vykonové spotifebé maji naklady na sluzby,
konkrétné naklady subdodavek. Pro snizovani téchto nakladu je dulezité dukladné
analyzovat nezbytnost jednotlivych subdodavek. Pokud je podnik schopen nékteré
prace vykonat ve vlastni rezii levnéji nez prostrednictvim subdodavatele, mél by to
rozhodné& ucinit. Dale by se méla vénovat vétsi pozornost vybéru subdodavatelu. Je
mozné, ze spoleénost vyuziva diky nedostatecné informovanosti drazsi sluzby, nez je

nutné.

e Za U&elem dosazeni vy$siho zisku by bylo dale mozné zvysit ceny pro investory, ale to

v souéasnosti neni mozné diky vysoké konkurenci na trhu.

o Aktivngji pracovat svolnymi penéznimi prostiedky, aby nedochazelo k jejich
neefektivnimu vazani v hotovosti. Zde musim konstatovat, Zze soucasna uroven
urokovych sazeb podporuje spise investice dlouhodobého charakteru nez kratkodobé
ukladani hotovosti na terminované uéty. Tim je znaéné omezena moznost

_rozmnozeni* penéznich prostfedku, které jsou volné jen po urcité kratké obdobi.

* Vice vyuzivat cizi zdroje, které jsou levnéjsi a navic pusobi jako finanéni paka. Tim, Ze
je spoleénost v sougasnosti prekapitalizovana, neni vyuzit pozitivni efekt, ktery plyne

z vyuziti cizich zdroju. Cizi zdroje posiluji celkovy kapital podniku a zaroven placeneé
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daroky z nich sniZuji dafiove zatiZeni, protoze jsou sougasti nakladii. Vyssi zadluzenost
by tedy prispéla ke zvySeni celkové rentability a tim i ke zvySeni trzni hodnoty firmy.

6. ZAVER

Cilem diplomové prace bylo zhodnoceni celkového finanéniho zdravi Jetédské
stavebni spolecnosti s r. 0. v prub&hu let 1999 — 2001. Jako zdroj pro provedeni finanéni
analyzy mi poslouzily zakladni Ucetni vykazy spole¢nosti — rozvaha, vykaz zisku a ztraty a
vykaz penéznich toku, které uvadim v pfiloze. Pro posouzeni vyvoje finan&ni pozice
spolecnosti jsem provedla horizontalni a vertikalni rozbor rozvahy a vysledovky, rozbor
cash flow a vypocet vybranych pomérovych ukazateli véetné souhrnnych indexu
hodnoceni — Altmanova Z-skore a indexu IN.

Na zaklade provedenych vypoctu jsem zjistila, Ze spole¢nosti diky prohlubujici se
ztraté hrozila krize, kterou se vSak v roce 2001 podafilo pfekonat. Pficinou krize byly
predev§im ztratové zakazky, jejichz objem se pozdéji snizil na minimum. Pokud bude
spole¢nost pokracovat v tomto trendu, da se v budoucnu o&ekavat dalsi pozitivni vyvoj jeji

financéni situace.

V prubéhu zpracovani praktické casti diplomové prace se potvrdily néktere
teoretické poznatky o omezené vypovidaci schopnosti ukazatelu. Ukazalo se, Ze jejich
vypovidaci schopnost je Uzce propojena s charakteristikou veli€in dosazovanych do
vypoétu. Jedna se napfiklad o ukazatel bézné likvidity, kde soucasti obéznych aktiv je
nedokonéena vyroba, ktera se ve stavebnictvi vyznacuje omezenou likvidnosti v kratkém
gasovém horizontu. Vypovidaci schopnost ukazatele je tedy zkreslena. Dalsi
problematickou strankou finanéni analyzy byl napfiklad staticky a malo analyticky

charakter zakladnich téetnich vykazu, které jsem méla k dispozici.

| pres vy$e uvedena uskali se mi podafilo odhalit nékteré problematické oblasti ve
finanénim Fizeni JSS. Na zakladé téchto zjisténi jsem navrhla opatfeni, ktera by mohla

pomoci k optimalizaci stavajiciho stavu a ke zlep$eni budouciho hospodareni spole¢nosti.
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Priloha €. 1: Rozvaha JSS k 31. 12. 1999. 31. 12.

2000, 31. 12. 2001

1999 2000 2001

ngTt'_"[{“ CELKEM 23347|  20746| 23073
. Stala aktiva _ : _ 7348 6 659 6 454
B.1. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0
B.1l. Dlouhodoby hmotny majetek 7 251 6 562 6357

2. Budovy, haJy a st_avby . 4612 4 491 4 379

3. Samostatné movité véci 1905 1338 1244

6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 32 32 32

7. Nedokoncené hmotné investice 20 19 20

B.Ill. Dlouhodoby finanéni majetek 97 97 97

2. Podilove cenné papiry a podily v podnicich 97 97 97

s podstatnym vlivem

C. Obézna aktiva 15 253 13888| 16129
C.l. Zasoby 2934 4115 4 570

1. Material 1 065 831 617

2. Nedokonéena vyroba a polotovary 1869 3284 3 953

C.Il. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
C.IIl. Kratkodobé pohledavky 7314 7 591 4 346

1. Pohledavky z obchodniho styku 6 054 7026 4048

4. Stat — danove pohledavky 1015 401 125

7. Pohledavky v podnicich s podstatnym 147 160 160

vlivem

8. Jiné pohledavky 98 4 13

C.IV. Finanéni majetek 5 005 2182 23

1. Penize 252 254 400

2. Uéty v bankach 4753 1928 6813

D. Ostatni aktiva 746 199 490
D.I. Casové rozligeni 746 199 490

1. Naklady pfistich obdobi 567 156 466

2. Prijmy pristich obdobi 164 2 0

3. Kursove rozdily aktivni 15 41 24

1999 2000 2001

PASIVA CELKEM 23 347 20 746 23073
A. Vlastni kapital 13 993 12 434 15199
Al Zakladni kapital 100 100 100
Alll. Fondy ze zisku 13 553 12 594 11043

1. Zakonny rezervni fond 96 96 96

3. Statutarni a ostatni fondy 13 457 12498 | 10947

AIV. HV minulych let 1290 1290 1290

1. Nerozdéleny zisk minulych let 1290 1290 1290

AV. Vysledek hospodareni -950 -1 550 2 766

' B. Cizi zdroje 7 608 7 033 6 476
1. Rezervy zakonné 1336 611 400 |

2. Rezerva na kursove ztraty 33 4 47

B.Il. Dlouhodobé zavazky 1 800 1 800 1800
B.IIl. Kratkodobé zavazky 4439 4 581 4229 |

1. Zavazky z obchodniho styku 3 367 3513 3124

2. Zavazky ke spoleénikim 77 100 85

3. Zavazky k zameéstnancum 435 417 378

i 4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni 342 329 450
| 5. Stat - danove zavazky 139 139 139




1999 2000 2001

9. Jiné zavazky 79 83 53

B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0

C. Ostatni pasiva 1746 1279 1398
C.|. Casoveé rozligeni 29 22 7

1. Vydaje pristich obdobi el 22 7

2. lynosy pfistich obdobi 18 0 0

C.II. Dohadné uéty pasivni 1717 1257 1 3]




Priloha €. 2: Vykaz zisku a ztraty JSS k 31. 12. 1999, 31. 12. 2000. 31. 12. 2001 (v tis. K&)

1999 | 2000 | 2001

Il. Vykony 40 860 | 63 587 | 55944
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 39835| 62172| 55275

2. Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 1016 1415 669

3. Aktivace 9 g 3

B. Vykonova spotieba 31325| 53685 41349

1. Spotieba materialu a energie 17843 | 19689 15249

2. Sluzby 13482 | 33996 | 26 100

+ Pfidana hodnota 9535| 9902| 14595

C. Osobni naklady 9794 | 11370| 10954

1. Mzdové naklady 7205| B8395| 70943

3. Naklady na socialni zabezpeéeni 2470 2859| 2902

4 Socialni naklady 119 116 109

D. Dané a poplatky 165 121 214

E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 1184 963 644

Ill. Trzby z prodeje dlouhodobeho majetku a materialu 164 45 33
F. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 176 38 21|

IV. Zuctovani rezerv a ¢asového rozlieni provoznich vynosu 862 1040 629
G. Tvorba rezerv a ¢asového rozliseni provoznich nakladd 352 324 424

V. Zuétovani opravnych polozek do provoznich vynosu 38 44 0
H. Zuétovani opravnych polozek do provoznich nakladu 44 - 0
V1. Ostatni provozni vynosy 199 845 371
I. Ostatni provozni naklady 160 225 42

* Provozni vysledek hospodareni -1077| -1165| 3329
VII. Trzby z prodeje cennych papirt a podilu 200 - -
K. Prodané cenné papiry a podily 200 - -
VIIl. Vynosove uroky 114 51 61
N. Nakladoveé uroky 52 148 6
XIV. Ostatni finanéni vynosy 361 29 0
O. Ostatni finanéni naklady 645 542 667

* Finanéni vysledek hospodareni -222 -610, -612
** Vysledek hospodareni za béznou ¢innost -1299] 1775 2717
XVI. Mimofadné vynosy 459 271 | 133
S. Mimoradné naklady 110 46 84

* Mimofadny vysledek hospodareni 349 225 49
*** \/ysledek hospodareni za ucetni obdobi -950| -1550| 2766
Vysledek hospodareni pfed zdanénim -950| -1550| 2766




Priloha &. 3: Vykaz cash flow JSS k 31. 12. 1999, 31. 12. 2000, 31. 12. 2001 (v tis. K¢)

Polozka | TEXT 1999 | 2000 | 2001
P. Stav penéznich prostredku na pocatku uéetniho obdobi | 5 693 5005 2182
Penézni toky z hlavni vydéleéné éinnosti
L Ucetni zisk nebo ztrata z bézné &innosti pred zdanénim -1299| -1775|+2 717
Al Upravy o nepenézni operace +508| +470| +288
A1, Odpisy stalych aktiv s vyjimkou ZC prodanych stalych aktiv,
odpis pohledavek a umorovani poloZky k nabytému majetku | +1273 [+1 055| +720
A1.2. | Zmeéna stavu
- opravnych polozek 696 44 3
- rezerv #6 | =TT =205
- prechodnych ucta aktiv a pasiv -825 +80| -172
A 13 |Zisk nebo ztrata z prodeje stalych aktiv -7 -1 -
A1.4 | Vynosy z dividend a podill na zisku 2 B 5
A.1.5. | Vyuctovane nakladové uroky a vyuctované vynosove troky -62 +97 -55
Ax Cisty pené&zni tok z provozni &innosti pred zdanénim,
zménami pracovniho kapitalu a mimoiadnymi polozkami -791] -1 305 ] +3 005
A2 Zmeéna potieby pracovniho kapitalu +43 | -1272|+2438
A.2.1. | Zména pohledavek z provozni &innosti +2 850| -233|+3245
A2.2. | Zména stavu kratkodobych zavazku z provozni éinnosti -925( +142| -352
A2.3. |Zmeéna stavu zasob -1882| -1181 -455
AXX Cisty penézni tok z provozni ¢innosti pred zdan&nim
a mimoradnymi polozkami -748 | -2 577 | +5 443
A3 Vydaje z plateb droku -52| -148 -6
A4 Prijaté uroky +114 a0
A5 Zaplacena dan z pfijmu za béznou ¢innost - = =
a za domérky dané
AB. Pfijmy a vydaje spojené s mimofadnymi uéetnimi pfipady,
které tvofi mimoradny HV v&etné uhrazené splatné dané
Z pfijmu z mimoradné ¢€innosti +349| -225 +49
Axxx | Cisty penézni tok z provozni €innosti -337 | -2.449 | +5 547 |
Penézni toky z investicni ¢innosti
B.1. Vydaje s porizenim stalych aktiv -385| -373| -516
B.2. Pfijmy z prodeje stalych aktiv +210 +8 -
B3 Pljcky a uvéry spfiznénym osobam -147 - -
Bxxx | Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni éinnosti -322| -365| -516
Penézni toky z financnich ¢innosti
[l Zmeéna stavu dlouhodobych zévazku 2 = E
C2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostredky -29 -9 -
C.2.1. |Zvyseni penéznich prostiedkl z titulu zvyseni zakladniho
kapitalu
C.2.2. | Vyplaceni podilu na viastnim kapitalu spole¢nikum
C23. |Penéznidary a dotace do vlastniho kapitalu a dalsi vklady
penéznich prostredki spolecniku a akcionaru
C.2.4. |Uhrada ztraty spole€niky
C.2.5. |Pfimé platby na vrub fondu -29 -9 -
C.2.6. |Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véetné
srazkove dané |
.3 Prijaté dividendy a podily na zisku - - ]
Cxxx | Cisty penézni tok vztahujici se k financni Cinnosti -29 -9 0
7 Cisté zvyseni/snizeni penéznich prostredku -688 | -2823 +5031
R. Stav penéznich prostfedku na konci obdobi 5005 2182| 7213




Priloha €. 4. Koeficienty pro index duvéryhodnosti IN

OKEC | Nazev 2 A Vs %

A Zemédeélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 10,76 0,90 84,11
& Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 21,83 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 056 2539
D Zpracovatelsky pramys! 0,24 7,61 048] 11,92
DA Potravinarsky prumysi 0,26 4,99 0,33 17,36
DB Textilni a odévni pramysl 0,23 6,08 043 879
DC KozZedélny prumysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevarsky prumysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky primysl 0,23 6,07 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinérie 0,19 4,09 0,32 | 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobku 0,21 481 0,57 17,06 |
DH Gumarensky a plastikarsky pramysl 0,22 587 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 5,28 0,55 28,05
DJ \yroba kovu 0,24 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroju a pristroju 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 | 9,50 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostfedku 023] 2929] 071 7,46
DN Jinde nezarazeny prumysl 0,26 3,91 0,38 17,62
E Elektfina, voda a plyn 0,15 4,61 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 574 0,35 16,54
G Obchod a opravy motorovych vozidel 0,33 9,70 0,28] 2832
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97 |
| Doprava, skladovani, spoje | 0.07] 14,35 0,75| 60,61
f Ekonomika CR P2 022]0 a3 052 16.80]

Pro véechna odvétvi i pro ekonomiku CR ¢&

V,=0,11,
Vs =0,10.

Zdroj: Mrkvicka, J.: Finanéni analyza. 1. vy

ini vahy:

d. Praha, 1997. s. 149



